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1  
A bst r a ct 
I n t h e c urr e ntl y w e a k e ni n g gl o b al e c o n o m y, m a n y fir ms fi n d t h e ms el v es i n a d e cli n e sit u a-
ti o n t h at n e c essit at es a t ur n ar o u n d. I n G er m a n y, t h e i nstr u m e nt of f or m ali z e d t ur n ar o u n d 
pl a ns h as g ai n e d, d u e t o t h e l e g al c o nt e xt, n ot e w ort h y pr e v al e n c e r e c e ntl y. F or m ali z e d 
t ur n ar o u n d pl a ns ar e pr e p ar e d b y i n d e p e n d e nt e x p erts a n d c o m m u ni c at e t o t h e c o m p a n y ‟s 
st a k e h ol d ers w h y a n d h o w t h e c o m p a n y ‟s t ur n ar o u n d att e m pt is li k el y t o b e s u c c essf ul. 
H o w e v er, t h e pr o bl e m of s u c h pl a ns li es oft e n i n its pr a cti c al c o nstr u cti o n w hi c h t ur ns o ut 
t o b e t o o c o m pl e x or t o o t h e or eti c al; a c c o m p a ni e d b y t h e pr a cti si n g m a n a g ers ‟ li mit e d a bil-
it y t o i m pl e m e nt t h e pl a n a n d/ or c ult ur al b arri ers i n t h e or g a nis ati o n. T his st u d y a n al ys e d 
a n d e v al u at e d t h e c o nt e nt, c o nt e xt, a n d pr o c ess of t ur n ar o u n ds t h at l e a d t o t h e a c hi e v e m e nt 
of s ust ai n a bl e c o m p etiti v e n ess a n d pr ofit a bilit y aft er e x p eri e n ci n g d e cli n e; a n d, i n p arti c u-
l ar, ass ess e d t h e eff e cti v e n ess of f or m ali s e d t ur n ar o u n d pl a ns i n t h at pr o c ess b as e d u p o n 
t h e e x p eri e n c e of G er m a n c o m p a ni es. T w e nt y i n- d e pt h q u alit ati v e i nt er vi e ws w er e c o n-
d u ct e d wit h t ur n ar o u n d st a k e h ol d ers ( cr e dit ors, o w n ers, l a w y ers, a n d m a n a g ers) a n d s y s-
t e m ati c all y a n al ys e d. It w as f o u n d t h at s u c c essf ul fir ms e m pl o y r e c o v er y, r etr e n c h m e nt, 
fi n a n ci al, a n d h u m a n r es o ur c e- ori e nt e d t ur n ar o u n d a cti o ns; w h er e b y r etr e n c h m e nt a cti o ns 
ar e m ost oft e n first i niti at e d i n t h e pr o c ess. T h e r e pl a c e m e nt o f t h e fir m ‟s i n c u m b e nt m an-
a g e m e nt as w ell as t h e tr a ns p ar e nt a n d eff e cti v e c o m m u ni c ati o n wit h t h e c o m p a n y ‟s b a n ks 
w er e f o u n d t o b e a c c o m p a n yi n g f a ct ors of s u c c e ssf ul t ur n ar o u n ds. I n t hi s pr o c ess, f or m a l-
i z e d t ur n ar o u n d pl a ns w er e f o u n d t o b e h el pf ul b y est a bli s hi n g tr a ns p ar e n c y a n d tr ust t o-
w ar ds t h e fir m ‟s st a k e h ol d ers, pr o vi di n g g ui d a n c e f or t h e m a n a g ers, i niti ati n g a c ult ur al 
c h a n g e i n t h e c o m p a n y, a n d pr o vi di n g a n i n d e p e n d e nt p ers p e cti v e of t h e f e asi bilit y of t h e 
i nt e n d e d t ur n ar o u n d. I n or d er t o b e eff e cti v e, t ur n ar o u n d pl a ns m ust b e writt e n i n a s uc-
ci n ct a n d c o n cis e w a y, i n h er e a l e v el of c o m pl e xit y a p pr o pri at e t o t h e fir m ‟s si z e, pr o vi d e 
a n al yti c al d e pt h, a n d i n cl u d e all r e q uir e m e nts s et o ut b y G er m a n c o urts.  
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A ut h o r’ s D e cl a r ati o n 
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1.  I nt r o d u cti o n 
T his c h a pt er i ntr o d u c es or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d t ur n ar o u n d s etti n g s a n d t h e s p e cifi c 
c o nt e xt i n G er m a n y i n w hi c h t h e i nstr u m e nt of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns is b ei n g a p-
pli e d i n s u c h sit u ati o ns. T his c o nstit ut es t hi s st u d y ‟s c o n c e pt u al c o nt e xt. M or e o v er, t his 
st u d y‟s r es e ar c h ai m, o bj e cti v es a n d q u esti o ns ar e i ntr o d u c e d a n d a n o v er vi e w of t h e c o n-
d u ct e d r es e ar c h pr o c ess i s b ei n g pr o vi d e d.  
1. 1. O r g a ni z ati o n al D e cli n e a n d T u r n a r o u n d 
R es e ar c h f o c us e d o n s u c c essf ul or g a ni z ati o ns a n d t h e q u est t o i d e ntif y s u c c ess f a ct ors h a s 
r e c ei v e d f ar m or e att e nti o n t h a n r es e ar c h o n or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d t ur n ar o u n d w hi c h 
s e e ms t o b e u n d err e pr es e nt e d i n c o nt e m p or ar y m a n a g e m e nt lit er at ur e ( B ar b er o et al., 
2 0 1 7; M a n n & B y u n, 2 0 1 7; S c h mitt et al., 2 0 1 9) . A n or g a ni z ati o n al d e cli n e o c c urs w h e n a 
fir m ‟s p erf or m a n c e d et eri or at es o v er a s ust ai n e d p eri o d of ti m e ( S c h mitt et al., 2 0 1 9) a n d 
t h e a ct u al p erf or m a n c e l e v el is l o w e n o u g h t h at t h e s ur vi v al of t h e fir m w o ul d b e t hr e at-
e n e d wit h o ut p erf or m a n c e i m pr o v e m e nt ( C oll ett et al., 2 0 1 4). C a us es of or g a ni z ati o n al 
d e cli n e c a n ori gi n at e fr o m e xt er n al f a ct ors, s u c h as gr a d u al c h a n g es i n t h e c o m p etiti v e 
l an ds c a p e or e n vir o n m e nt al j olts; d efi n e d as diffi c ult- t o-f or es e e e xt er n al e v e nts t h at r es ult 
i n p ot e nti all y d etri m e nt al disr u pti o n of t h e or g a ni z ati o n ( N d of or et al., 2 0 1 3; W a n & Yi u, 
2 0 0 9 ); as w ell as i nt er n al f a ct ors, s u c h as o p er ati o n al d efi ci e n ci es a n d i n eff e cti v e r es o ur c e 
m a n a g e m e nt ( S c h o e n b er g et al., 2 0 1 3). T h e e xist e n c e of a n or g a ni z ati o n is t hr e at e n e d 
w h e n t h e d e cli ni n g p erf or m a n c e l e a ds t o li q ui dit y pr o bl e ms. T h at is, t h e or g a ni z ati o n is n ot 
c a p a bl e t o f urt h er f ulfil t h eir p a y m e nt o bli g ati o ns ( e. g. b a n k or s u p pli er li a biliti es) i m p o s-
i n g t h e t hr e at of i ns ol v e n c y ( L u k as o n & L aiti n e n, 2 0 1 8). 
 
A s u c c essf ul t ur n ar o u n d, i n it s m ost s u b d u e d f or m, m a y i n v ol v e m er e s ur vi v al wit h e c o-
n o mi c p erf or m a n c e o nl y j ust a c c e pt a bl e t o t h e fir m ‟s v ari o us st a k e h ol d ers 1  ( S c h m u c k, 
2 0 1 3). O n t h e ot h er h a n d, i n its m ost p ositi v e f or m, t h e r e c o v er y m a y l e a d t o t h e fir m 
a c hi e vi n g s ust ai n a bl e, s u p eri or c o m p etiti v e p ositi o ns i n it s c h os e n ar e as of a cti vit y ( P a n dit, 
2 0 0 0). 
                                                 
1  Or g a ni z ati o n al st a k e h ol d ers c a n b e d efi n e d as p arti es t h at h a v e a n i nt er est i n t h e c o m p a n y 
( S c h m u c k, 2 0 1 3). T h e y c a n b e cl assifi e d i n i nt er n al st a k e h ol d ers ( e m pl o y e e s, m a n a g ers, o w n-
ers/i n v est ors) a n d e xt er n al st a k e h ol d ers ( c ust o m ers, s u p pli ers, cr e dit ors/fi n a n ci ers, c o ns ult a nts, 
g o v er n m e n t, m e di a/ c o m m u nit y; Br ut o n, 2 0 0 3; P aj u n e n, 2 0 0 6; S c h m u c k, 2 0 1 3; Tr a h m s et al., 
2 0 1 3). T h e c h ar a ct eristi cs a n d d e m a n ds of st a k e h ol d ers i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns will b e dis c uss e d 




In li g ht of t h e c o nti n u e d w e a k n ess i n t h e gl o b al e c o n o m y, t h e p ersist e nt t hr e at of or g a ni z a-
ti o n al d e cli n e –  al o n g wit h t h e t ur n ar o u n d pr o c e ss it n e c essit at es –  is li k el y t o r e m ai n a 
hi g hl y r el e v a nt c o n c er n f or m a n a g ers ‟ w orl d wi d e. T h e diffi c ulti es t h at m a n a g ers of d e cli n-
i n g fir ms f a c e ar e t w o-f ol d: firstl y, t h e y m ust i m pr o v e p erf or m a n c e i n a sit u ati o n of s c ar c e 
a n d d wi n dli n g or g a ni z ati o n al r es o ur c es ( S c h mitt et al., 2 0 1 9). N e xt, t h e y a ct i n a c o nt e xt of 
i n cre asi n g st a k e h ol d er c o nfli ct as diff er e nt c o nstit u e nts j ostl e t o pr ot e ct t h eir i nt er ests 
( P aj u n e n, 2 0 0 6). D es pit e t h e i m p er ati v e f or d e ci si v e a cti o n t o t ur n ar o u n d p erf or m a n c e, 
m a n a g ers of d e cli ni n g fir ms h a v e t o m a k e d e cisi o ns u n d er gr e at er s u p er visi o n b y o w n ers 
a n d i n cr e as e d r estri cti o ns b y cr e dit ors ( C o urt e m a n c h e et al., 2 0 1 3). 
1. 2. F o r m ali s e d T u r n a r o u n d Pl a n s i n G e r m a n y 
Wit h t hi s br o a d er pi ct ur e i n mi n d, t hi s r es e ar c h f o c us es  o n t h e s p e cifi c sit u ati o n i n G er ma-
n y, w h er e t h e i nstr u m e nt of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns h as g ai n e d n ot e w ort h y pr e v al e n c e 
i n t h e fi el d of t ur n ar o u n d m a n a g e m e nt r e c e ntl y. 
 
T his pr e v al e n c e of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns is d u e t o t h e fi n a n ci n g sit u ati o n of c o m p a-
ni es i n G er m a n y. S p e cifi c all y, m a n y G er m a n c o m p a ni es ar e fi n a n c e d b y a l ar g e pr o p orti o n 
of b a n k d e bt. T h e G er m a n B a n ki n g A ct 2  c o nt ai ns r e q uir e m e nts f or t h e a d e q u at e ris k m an-
a g e m e nt of b a n ks. T h e l e g al r e q uir e m e nts ar e c o n cr eti s e d a n d e nf or c e d b y t h e G er m a n 
F e d er al A g e n c y f or Fi n a n ci al S er vi c es S u p er visi o n ( B a Fi n)3 . S p e cifi c all y, t h e B a Fi n re-
q uir es t h at a b a n k, b ef or e s u p p orti n g t h e t ur n ar o u n d pr o c ess of a c o m p a n y i n crisis, h as t o 
ass ess t h e t ur n ar o u n d a bilit y of t h e c o m p a n y. T h e ass ess m e nt a n d fi n al d e cisi o n h as t o b e 
b as e d o n a t ur n ar o u n d pl a n t h at is pr e p ar e d b y a n i n d e p e n d e nt t hir d p art y wit h e x p ertis e i n 
t hi s r e g ar d.4  W h e n t h e t ur n ar o u n d pl a n is c o n cl usi v e a n d t h e b a n k h as v erifi e d t h e pl a n 
wit h dili g e n c e, t h e b a n k c a n fi n a n ci all y s u p p ort t h e c o m p a n y, f or i nst a n c es, b y gr a nti n g a 
l o a n t o fi n a n c e t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. N e gl e cti n g t hi s r e q uir e m e nt c a n e nt ail li a bilit y 
cl ai ms a g ai nst t h e b a n k dir e ct or or s u p er vis or y e nf or c e m e nts f or t h e b a n k (f or e x a m pl e, 
p e n alt y f e es). F urt h er m or e, s u c h n e gl e ct m a y e v e n e nt ail cri mi n al c o ns e q u e n c es f or t h e 
b a n k dir e ct or w h o m a k e s t h e d e cisi o n t o gr a nt t h e l o a n, s p e cifi c all y, b y b ei n g a c c us e d of 
e m b e z zl e m e nt. 5  F urt h er m or e, i n a c as e of a l at er i ns ol v e n c y of t h e c o m p a n y, t h e b a n k c a n 
b e a c c us e d of a b etti n g t h e c o m p a n y ‟s d el a y i n fili n g f or i ns o l v e n c y w h e n gr a nti n g t h e 
                                                 
2  Kr e dit w e s e n g es et z ( K W G)  
3  B u n d es a nst alt f ür Fi n a nz di e nstl eist u n gs a ufsi c ht ( B a Fi n)  
4  R e q uir e m e nts f or Ris k M a n a g e m e nt ( Mi n d est a nf or d er u n g e n a n d as Risi k o m a n a g e m e nt; M A Ris k)  




l o a n.6  M or e o v er, i n t his r e g ar d, c oll at er als t h at w er e pr o vi d e d t o t h e b a n k t o s e c ur e t h e l o a n 
c a n b e dis p ut e d b y t h e c o m p a n y ‟s li q ui d at or t o p a y o ut t h e i ns ol v e n c y cl ai ms of ot h er cr e d-
it ors.7  Gi v e n t hi s l e g al cir c u mst a n c es, G er m a n b a n ks, w h e n i n v ol v e d i n a t ur n ar o u n d c as e, 
r e q uir e t h e pr e p ar ati o n of s u c h a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n as a pr er e q ui sit e f or s u p p or t-
i n g t h e c o m p a n y d uri n g t h e pr o c ess (f or e x a m pl e, b y m ai nt ai ni n g cr e dit li n es, d ef er m e nts, 
pr ol o n g ati o n of e xisti n g l o a ns, or gr a nti n g n e w l o a ns). Wit h r e g ar d t o t h e q u esti o n h o w a 
f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n h as t o b e d esi g n e d, t h er e h a v e b e e n s e v er al v er di cts b y G er m a n 
s u pr e m e c o urts of w hi c h a n o v er vi e w is pr o vi d e d i n t h e f oll o wi n g. T h e v er di cts w er e 
s e ar c h e d f or i n a l e g al d at a b as e 8  a n d s yst e m ati c all y a n al ys e d b y t h e r es e ar c h er.   
 
T h e first v er di ct wit h r e g ar d t o f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns i n G er m a n y a p p e ar e d i n 1 9 9 2. 9  
T h e G er m a n F e d er al S u pr e m e C o urt ( B G H) 1 0  r ej e ct e d t h e cl ai m of a li q ui d at or a g ai nst t h e 
b a n ks of a n i ns ol v e nt c o m p a n y. Si x m o nt hs b ef or e t h e c o m p a n y ‟s i ns ol v e n c y, t h e f o ur 
b a n ks h a d gr a nt e d a l o a n t o t h e c o m p a n y a n d r e c ei v e d m a c hi n es a n d ot h er o p er ati n g 
e q ui p m e nt as c oll at er als f or s e c uri n g t h e l o a n. T h e cr e dit d e cisi o n of t h e b a n ks w as b as e d 
o n a t ur n ar o u n d pl a n of t h e c o m p a n y ‟s c o ns ult a n c y fir m w hi c h s h o w e d p o siti v e pr os p e cts 
f or t h e fir m. H o w e v er, si x m o nt hs l at er, t h e c o m p a n y fil e d f or i ns ol v e n c y. T h e li q ui d at or 
r e cl ai m e d t h e c oll at er als i n or d er t o s ell t h e ass ets a n d p a y o ut ot h er i ns ol v e n c y cr e dit ors. 
T h e li q ui d at or ar g u e d t h at t h e b a n ks h a d k n o w n a b o ut t h e c o m p a n y ‟s diffi c ulti es a n d, wit h 
r e c ei vi n g t h e c oll at er als, t h e c o m p a n y ‟s ot h er cr e dit ors h a d b e e n d a m a g e d. T h e B G H re-
j e ct e d t h e li q ui d at or‟s cl ai m, ar g ui n g t h at t h er e h a d b e e n a c o n cl usi v e t ur n ar o u n d pl a n t h at 
p oi nt e d o ut s eri o us a n d r e as o n a bl e pr os p e cts f or t h e c o m p a n y o n w hi c h t h e b a n ks ‟ cr e dit 
d e cisi o n w as b as e d. T h er ef or e, t h e c o m p a n y a n d it s b a n ks h a d r e as o n a bl e gr o u n ds t o e x-
p e ct a s u c c essf ul t ur n ar o u n d att e m pt a n d c o ul d n ot b e a c c us e d of d eli b er at el y i nt e n di n g t o 
d a m a g e ot h er cr e dit ors.  
 
A si mil ar sit u ati o n w as d e ci d e d o v er b y t h e B G H i n 1 9 9 7. 1 1  A b a n k h a d gr a nt e d a l o a n t o a 
c o m p a n y i n crisis f or w hi c h m a c hi n es w er e gi v e n as c oll at er als t o s e c ur e t h e l o a n. T w o 
m o nt hs l at er, t h e c o m p a n y fil e d f or i ns ol v e n c y. T h e li q ui d at or w h o h a d s ol d t h e m a c hi n es 
                                                 
6  § 8 2 6 G er m a n Ci vil L a w A ct ( B ür g erli c h es G es et z b u c h; B G B) i n c o n n e cti o n wit h § 1 5 a G er m a n 
I ns ol v e n c y A ct (I ns ol v e n z or d n u n g; I ns O).  
7  § 1 3 3 G er m a n I ns ol v e n c y A ct (I ns ol v e n z or d n u n g; I ns O) 
8  J uris –  D as R e c hts p ort al (l e g al d at a b as e)  
9  B G H, 1 2. 1 1. 1 9 9 2 –  I X Z R 2 3 6/ 9 1 
1 0  B u n d es g eri c hts h of ( B G H)  




w a s s u e d b y t h e b a n k t o p a y o ut t h e pr o c e e di n gs fr o m t h e s al e. I n t hi s c as e, n o t ur n ar o u n d 
pl a n h a d b e e n pr e p ar e d t o b a c k u p t h e b a n k ‟s cr e dit d e cisi o n. T h e B G H d e ci d e d i n f a v o ur 
of t h e li q ui d at or, ar g ui n g t h at t h er e h a d b e e n n o s eri o us a n d r e as o n a bl e gr o u n ds t h at t h e 
t ur n ar o u n d att e m pt w as li k el y t o b e s u c c essf ul a n d, t h er ef or e, t h e c oll at er ali s ati o n w o ul d 
b e n ull a n d v oi d. T h e B G H c o nti n u e d t o ar g u e t h at a s eri o us a n d r e as o n a bl e t ur n ar o u n d 
att e m pt h as t o b e b as e d o n a c o n cl usi v e t ur n ar o u n d pl a n, pr e p ar e d b y a n u n bi as e d t hir d t h at 
h as t o b e pr o vi d e d wit h t h e n e c ess ar y a c c o u nti n g i nf or m ati o n b y t h e c o m p a n y. S u c h a pl a n 
h as t o i n cl u d e a n a n al ysi s of t h e c o m p a n y ‟s c o m p etiti v e p ositi o n i n its i n d ustr y, a n a n al ysis 
of t h e c a us es f or t h e crisis, as w ell as a n a n al ysis of t h e c o m p a n y ‟s fi n a n ci al p ositi o n.  
 
A cri mi n al c as e i n c o n n e cti o n wit h a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n w as d e ci d e d o v er b y t h e 
B G H i n 2 0 0 1. 1 2  F o ur dir e ct ors of a l o c al b a n k w er e a c c us e d of e m b e z zl e m e nt f or o mitti n g 
t h e r e q uir e d c ar ef ul a n d dili g e nt ass ess m e nt of t h e cli e nt ‟s e c o n o mi c sit u ati o n b ef or e gr a nt-
i n g a l o a n ( br e a c h of d ut y). T h e dir e ct ors h a d gr a nt e d a cli e nt c o m p a n y wit h q u esti o n a bl e 
c r e di bilit y a n d cr e dit w ort hi n ess s e v er al l o a ns s h ortl y b ef or e it s i ns ol v e n c y. As a r es ult of 
t h e e v e nt u al l o a n d ef a ult s, t h e b a n k it s elf e nt er e d i n s eri o us fi n a n ci al diffi c ulti es. A c o ns u l-
t a n c y fir m h a d b e e n assi g n e d t o pr e p ar e a t ur n ar o u n d pl a n f or t h e cli e nt, h o w e v er, t h e c o n-
s ult a nt s w er e i nstr u ct e d t o f o c us o n t h e c o m p a n y ‟s f ut ur e pr os p e cts a n d i g n or e t h e p ast  as 
w ell as t h e cir c u mst a n c e s t h at c a us e d t h e crisis. T h e b a n k dir e ct ors w er e s ati sfi e d wit h t h e 
pl a n; alt h o u g h t h er e w er e s eri o us i n di c ati o ns of t h e cli e nt ‟s i n cr e di bilit y i n t h e p ast ( e. g. 
u n d u e a c c o u nti n g pr a cti c es; s e c uriti es t h at w er e gi v e n t o m ulti pl e cr e dit ors). I n t hi s c as e, 
t h e B G H d e ci d e d a g ai nst t h e b a n k dir e ct ors. T h e c o urt p oi nt e d o ut t h at br e a c h of d ut y i n 
c o n n e cti o n wit h gr a nti n g l o a ns c o ul d o nl y b e d e ni e d w h e n t h e r es p o nsi bl e dir e ct ors h a d 
r eas o n a bl e gr o u n ds t o e x p e ct t h at t h e cli e nt ‟s t ur n ar o u n d att e m pt w o ul d b e s u c c essf ul a n d 
t h at t h e l o a ns c o ul d b e r e p ai d. T his w o ul d h a v e b e e n t h e c as e, if a c o n cl usi v e t ur n ar o u n d 
pl a n h a d b e e n pr e p ar e d. H o w e v er, i n t hi s c as e, t h e t ur n ar o u n d pl a n w as –  wit h o ut a cl e ar 
a n al ysis of t h e p as t –  i n c o n cl usi v e a n d u nr eli a bl e.  
 
I n 2 0 0 5, a G er m a n cit y s u e d a c o nstr u cti o n c o m p a n y w hi c h t h e cit y h a d a ssi g n e d t o r e n o-
v at e a n d e x p a n d s e v er al p u bli c b uil di n gs. Aft er t h e c o nstr u cti o n c o m p a n y h a d e nt er e d i nt o 
fi n a n ci al diffi c ulti es, t h e cit y, t hr o u g h a s u bsi di ar y, b o u g ht s h ar es of t h e c o nstr u cti o n c o m-
p a n y a n d gr a nt e d a l o a n t o s e c ur e t h e o n g oi n g b uil di n g pr o c ess. N e v ert h el e ss, t h e c o nstr u c-
ti o n c o m p a n y h a d t o e v e nt u all y fil e f or i ns ol v e nc y . T h e li q ui d at or of t h e c o nstr u cti o n c om-
                                                 




p a n y r ef us e d t o r e p a y t h e l o a n.  T h e li q ui d at or ar g u e d t h at, i n a n i ns ol v e n c y, l o a ns of s h are-
h ol d ers ar e tr e at e d as e q uit y ( e q uit y s u bstit uti o n r e g ul ati o ns ) a n d, t h er ef or e, ar e o nl y t o b e 
r ep ai d s u b or di n at el y aft er all ot h er cr e dit ors h a v e b e e n p ai d o ut. H o w e v er, t h e cit y ar g u e d 
t h at it gr a nt e d t h e l o a n wit h t h e i nt e nt t o o v er c o m e t h e c o nstr u cti o n c o m p a n y ‟s crisis a n d, 
t h er ef or e, a c c or di n g t o § 3 2 a III G m bH G 1 3 , t h e r e g ul ati o ns of e q uit y s u bstit uti o n w er e n ot 
t o b e a p pli e d. T h e B G H d e ci d e d a g ai nst t h e cit y, ar g ui n g t h at t h e m oti v ati o n al i nt e nt t o 
o v er c o m e t h e d e bt or ‟s crisis w o ul d  n ot b e s uffi ci e nt. R at h er, b esi d es t h e m oti v ati o n al i n-
t e nt of t h e cr e dit or t o s u p p ort t h e d e bt or ‟s t ur n ar o u n d att e m pt, t h e d e bt or ‟s t ur n ar o u n d a bi l-
it y a n d t h e a d e q u a c y of t h e i nt e n d e d t ur n ar o u n d a cti o ns h a v e t o b e c o nfir m e d b y a n o bj ec-
ti v e t hir d p art y. T his c o nfir m ati o n h as t o b e r e g ul arl y d o c u m e nt e d i n a f or m ali z e d t ur na-
r o u n d pl a n w hi c h h a d n ot b e e n t h e c as e.  
 
A si mil ar c as e w as d e ci d e d o v er b y t h e Hi g h er R e gi o n al C o urt of C ol o g n e i n 2 0 0 9. T h e 
li q ui d at or of a s u bsi di ar y c o m p a n y dis p ut e d t h e r e p a y m e nt of a l o a n w hi c h t h e s u bsi di ar y 
c o m p a n y h a d m a d e t o t h e p ar e nt c o m p a n y s h ortl y b ef or e t h e i ns ol v e n c y fili n g. T h e li q u i-
d at or ar g u e d t h at l o a ns of s h ar e h ol d ers h a v e t o b e tr e at e d li k e e q uit y i n i ns ol v e n c y a n d, 
t h eref or e, t h e r e p a y m e nt h a d t o b e r e v ers e d. T h e p ar e nt c o m p a n y ar g u e d al s o wit h § 3 2 a III 
G m b H G, st ati n g t h at t h e r e g ul ati o ns of e q uit y s u bstit uti o n w er e n ot t o b e a p pli e d if t h e 
l o a n h a d b e e n gr a nt e d wit h t h e i nt e nt t o o v er c o m e t h e c o nstr u cti o n c o m p a n y ‟s crisis. I n 
t hi s c as e, a t ur n ar o u n d h a d b e e n pr e p ar e d b y a c o ns ult a n c y fir m w hi c h w a s r e vi e w e d b y a n 
e x p ert assi g n e d b y t h e c o urt. A c c or di n g t o t h e c o urt ‟s e x p ert, a c o n cl usi v e a n d r eli a bl e 
t ur n ar o u n d pl a n h as t o i n cl u d e t h e f oll o wi n g c o m p o n e nts: a d es cri pti o n a n d a n al ysis of t h e 
c o m p a n y, a n a n al ysis of c urr e nt st at e a n d t h e c a u s es f or t h e crisis, a visi o n of t h e r e h a bil i-
t at e d c o m p a n y, t ur n ar o u n d a cti o ns, a n d a n i nt e gr at e d b usi n ess pl a n, i n cl u di n g pr oj e cti o ns 
f or e ar ni n g, b al a n c e s h e et a n d c as hfl o w st at e m e nt. B as e d o n t h es e crit eri a, t h e c o urt d e ci d-
e d t h at t h e pr es e nt t ur n ar o u n d pl a n di d n ot f ulfil t h e n e c ess ar y r e q uir e m e nts. It i n cl u d e d 
n e it h er a d es cri pti o n a n d a n al ysis of t h e c o m p a n y n or a n a n al ysis of t h e c a us es f or t h e cri-
sis. F urt h er m or e, t h e pr o p os e d visi o n a n d t ur n ar o u n d a cti o ns w er e t o o a bstr a ct a n d u ns p e-
cifi c wit h r e g ar d t o t h e c o m p a n y u n d er r e vi e w. T h e b usi n ess pl a n c o v er e d o nl y a y e arl y 
pr ofit a n d l oss a c c o u nt wit h o ut a n y f urt h er d et ails. As a r es ult, a c c or di n g t o t h e c o urt, t h e 
pr es e nt t ur n ar o u n d pl a n di d n ot s uffi ci e ntl y d o c u m e nt t h e c o m p a n y ‟s t urn ar o u n d a bilit y.  
 
                                                 




In 2 0 1 5, t h e Hi g h er R e gi o n al C o urt of C ell e d e ci d e d o v er a c as e i n w hi c h t h e li q ui d at or 
s u e d t h e c o ns ult a n c y fir m of t h e i ns ol v e nt c o m p a n y t o r e p a y c o ns ult a n c y f e es w hi c h it h a d 
r e c ei v e d f or t h e pr e p ar ati o n of a t ur n ar o u n d pl a n. T h e li q ui d at or ar g u e d t h at t h e c o m p a n y 
h a d alr e a d y b e e n i ns ol v e nt ( n ot a bl e t o f ulfil its d u e p a y m e nts) b y t h e ti m e t h e t ur n ar o u n d 
pl a n w as pr e p ar e d. T h e c o urt d e ci d e d a g ai nst t h e c o ns ult a n c y fir m, ar g ui n g t h at a c o n cl u-
si v e t ur n ar o u n d pl a n h as t o i n cl u d e a d es cri pti o n a n d a n al ysis of t h e c o m p a n y a n d it s c u r-
r e nt sit u ati o n, a n a n al ysi s of t h e c a us es f or t h e cri sis, a n a n al ysis of t h e c o m p a n y ‟s s ol v e n-
c y, t ur n ar o u n d a cti o ns, a visi o n, a n d a n i nt e gr at e d b usi n ess pl a n. P arti c ul arl y i n t hi s c as e, 
t h e c o ns ult a n c y fir m h a d f ail e d t o a d e q u at ely ass e ss t h e c o m p a n y ‟s s ol v e n c y at t h e ti m e of 
t h e pl a n ‟s pre p ar ati o n.  
 
I n M a y 2 0 1 6, a B G H v er di ct1 4  r e c ei v e d c e ntr al att e nti o n b y t ur n ar o u n d pr a ctiti o n ers a n d 
st a k e h ol d ers. I n 2 0 0 7, a l o gisti cs c o m p a n y p erf or m e d s er vi c es f or a c o m p a n y i n crisis a n d 
h a d o p e n r e c ei v a bl es of a p pr o x. 6 0, 0 0 0 e ur os a s of J a n u ar y 2 0 0 7. I n J a n u ar y 2 0 0 7, t h e 
t ur n ar o u n d c o ns ult a n c y fir m of t h e crisis c o m p a n y a d dr ess e d t h e l o gisti cs c o m p a n y a n d 
off er e d a s ettl e m e nt of t h e li a biliti es, i n cl u di n g a p a y m e nt of 3 5 % a n d a w ai v er of t h e r est. 
T h e l o gisti c c o m p a n y a gr e e d a n d t h e p a y m e nt w a s s ettl e d i n M ar c h 2 0 0 7. I n 2 0 1 1, t h e cr i-
sis c o m p a n y fil e d f or i ns ol v e n c y a n d t h e i ns ol v e n c y pr o c e d ur e w as o p e n e d i n J a n u ar y 
2 0 1 2. T h e li q ui d at or dis p ut e d t h e p a y m e nt of t h e crisis c o m p a n y t o t h e l o gisti c s c o m p a n y. 
T h e r e as o n f or t h e dis p ut ati o n w as t h at t h e crisis c o m p a n y h a d b e e n i n crisis f or m a n y 
y e ars a n d t h e l o gisti cs c o m p a n y k n e w a b o ut t hi s. A c c or di n g t o t h e B G H, t h e t ur n ar o u n d 
h a d o b vi o usl y n ot b e e n att e m pt e d wit h t h e n e c e ss ar y d e gr e e of s eri o us n es s b y t h e crisis 
c o m p a n y. T h er ef or e, t h e B G H d e ci d e d t h at t h e l o gisti cs c o m p a n y h a d t o r ef u n d t h e p a y-
m e nt w hi c h w as t h e n us e d t o s ettl e t h e i ns ol v e n c y cl ai ms. T h e B G H ar g u e d t h at if a cr e d i-
t or of a c o m p a n y i n crisi s r e c ei v es a s ettl e m e nt p a y m e nt, it h as t o e ns ur e t h at t h e d e bt or ‟s 
t ur n ar o u n d att e m pt is s eri o us a n d h as r e ali sti c pr o s p e cts of s u c c ess. F urt h er m or e, t h e B G H 
p oi nt e d o ut t h at t hi s c a n b e e ns ur e d b y a c o n cl usi v e t ur n ar o u n d pl a n, pr e p ar e d b y a n i n d e-
p e n d e nt e x p ert, w hi c h is b as e d o n r e ali sti c ass u m pti o ns a n d h as a s eri o us a n d r e as o n a bl e 
pr os p e ct of s u c c ess. A c o n cl usi v e t ur n ar o u n d pl a n h as t o c o m pris e a n a n al ysis of t h e c o m-
p a n y ‟s o p er ati v e sit u ati o n i n cl u di n g t h e m ar k et e n vir o n m e nt as w ell as t h e d es cri pti o n of 
t h e pl a n t o r e a c h s ust ai ni n g pr ofit a bilit y. T h at d o es n ot m e a n t h at t h e t ur n ar o u n d pl a n i n-
h er es n o ris ks of f ail ur e b ut t h e p ositi v e pr o g n osis m ust b e c o n cl usi v e a n d pl a usi bl e. F u r-
t h er m or e, a t ur n ar o u n d pl a n w hi c h o nl y f o c us es o n t h e s h ort-t er m r e d u cti o n of d e bt w o ul d 
                                                 




n ot b e s uffi ci e nt. R at h er, t h e c o urt ar g u e d, it h as t o a d dr ess t h e c a us es of t h e crisis a n d h o w 
t h e c o m p a n y c a n t ur n b a c k t o pr ofit a bilit y. If s ust ai n a bl e pr ofit a bilit y i s n ot g oi n g t o b e 
a c hi e v e d, t h e c o m p a n y will a c c u m ul at e n e w d e bt a n d, t h us, a s u bs e q u e nt i ns ol v e n c y fili n g 
will  n ot a v oi d a bl e.  
 
T o s u m m ari z e, i n or d er t o f ulfil t h e l e g al r e q uir e m e nts t h at w er e p oi nt e d o ut b y t h e s e v er al 
c o urts, a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n h as t o b e c o n cl usi v e a n d pl a usi bl e. It h as t o cl e arl y 
p oi nt o ut a n d d o c u m e nt w h y it is r e as o n a bl e t o e x p e ct t h e c o m p a n y ‟s t ur n ar o u n d s u c c ess 
b y t h e ti m e of t h e pl a n ‟s pr e p ar ati o n. T h e t ur n ar o u n d pl a n h as t o i n cl u d e a d e s cri pti o n a n d 
a n al ysis of t h e c o m p a n y i n it s m ar k et a n d i n d ustr y e n vir o n m e nt, a n a n al ysis of t h e c urr e nt 
st at e i n cl u di n g t h e c o m p a n y ‟s s ol v e n c y, a n a n al ysis of t h e c a us es f or t h e crisis, a visi o n of 
t h e r e h a bilit at e d c o m p a n y, t ur n ar o u n d a cti o ns, a n d a n i nt e gr at e d b usi n es s pl a n. F urt h er-
m or e, t h e pl a n h as t o p oi nt o ut h o w t h e c o m p a n y will a c hi e v e s ust ai n a bl e pr ofit a bilit y, a 
s h ort-t er m r e d u cti o n of d e bt w o ul d n ot b e s uffi ci e nt. H o w e v er, b esi d es t hi s l e g al b a c k-
gr o u n d, t h e pr o bl e m of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns li es oft e n i n t h e pr a cti c al c o nstr u cti o n 
of t h e pl a n w hi c h t ur ns o ut oft e n t o b e t o o c o m pl e x or t o o t h e or eti c al. T his is oft e n a c c o m-
p a ni e d b y t h e pr a cti si n g m a n a g ers ‟ li mit e d a bilit y t o i m pl e m e nt t h e pl a ns. F urt h er m or e, 
t h er e m a y b e c ult ur al b arri ers i n t h e or g a nis ati o n t o a d o pt t h e pl a n.  
1. 3. R es e a r c h Ai m a n d O bj e cti v es 
Gi v e n t h e ti m e- b as e d n at ur e of c or p or at e t ur n ar o u n ds it s e e ms a p pr o pri at e t o d e v el o p r e-
s e ar c h o bj e cti v es a n d q u esti o ns usi n g a ti m e- b as e d a n al yti c al fr a m e w or k s u c h as t h e c o n-
t e nt, c o nt e xt, a n d pr o c ess fr a m e w or k f or str at e gi c c h a n g e pr o p os e d b y P etti gr e w ( 1 9 8 7, 
1 9 9 2, 2 0 1 2). “ Br o a dl y s p e a ki n g, t h e „ wh at ‟ of c h a n g e is e n c a ps ul at e d u n d er t h e l a b el c o n-
t e nt, m u c h of t h e „ wh y ‟ of c h a n g e is d eri v e d fr o m a n a n al ysis of c o nt e xt, a n d t h e „ h o w‟ of 
c h a n g e c a n b e u n d erst o o d fr o m a n a n al ysis of pr o c ess ” ( P etti gr e w, 1 9 8 7; p. 5). I n li g ht of 
t h es e c o nsi d er ati o ns, t h e ai m of t his r es e ar c h is: 
 
T o a n al ys e a n d e v al u at e t h e c o nt e nt, c o nt e xt, a n d pr o c ess of t ur n ar o u n ds t h at l e a d t o 
t h e a c hi e v e m e nt of s ust ai n a bl e c o m p etiti v e n ess a n d pr ofit a bilit y aft er e x p eri e n ci n g 
d e cli n e; a n d, i n p arti c ul ar, t o ass ess t h e eff e cti v e n ess of f or m alis e d t ur n ar o u n d pl a ns 





F irst, t h e c o nt e nt di m e n si o n a n al ys es t h e a cti o ns of c o m p a ni es t o o v er c o m e t h e d e cli n e 
pr o c ess ( e. g. r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti o ns, fi n a n ci al a n d h u m a n r es o ur c e- ori e nt e d 
a cti o ns) a n d t h e pr o c ess di m e nsi o n as ks t h e q u esti o n h o w t ur n ar o u n ds e nf ol d a n d a n al ys es 
t h e s e q u e n c e a n d pr o gr e ssi o n of t ur n ar o u n d a cti o ns ( e. g. tri g g ers f or c h a n g e, s e q u e n ci n g 
a n d ti mi n g of t ur n ar o u n d a cti o ns). T his l e a ds t o t h e first r es e ar c h q u esti o n a n d o bj e cti v e of 
t his st u d y: 
 
R Q 1: W h at a cti o ns d o c o m p a ni es t a k e i n or d er t o eff e cti v el y o v er c o m e d e cli n e pr o-
c ess es a n d r est or e s ust ai n a bl e c o m p etiti v e a d v a nt a g e a n d pr ofit a bilit y (t ur n ar o u n d), 
w h e n f a c e d wit h t hr e ats t o or g a nis ati o n al s ur vi v al ? 
R O 1: T o i d e ntif y, t hr o u g h a criti c al r e vi e w of e xt a nt lit er at ur e, eff e cti v e t ur n ar o u n d 
a cti o ns f or c o m p a ni es f a c e d wit h d e cli ni n g c o m p etiti v e n ess a n d pr ofit a bilit y. 
 
N e xt, c o nt e xt a d dr ess es t h e sit u ati o n al f a ct ors t h at mi g ht i nfl u e n c e t ur n ar o u n ds ( e. g. m a n a-
g eri al c o g niti o n, c or p or at e g o v er n a n c e, a n d t h e fir m ‟s st a k e h ol d ers) a n d i m p a ct t h e eff e c-
ti v e n ess of t ur n ar o u n d a cti o ns ( e. g. t h e s e v erit y a n d s u d d e n n ess of t h e crisis or e xt er n al 
c o nt e xt f a ct ors s u c h as i n d ustr y c h ar a ct eristi cs a n d t h e m a cr o e c o n o mi c e n vir o n m e nt), l e a d-
i n g t o t h e s e c o n d r es e ar c h q u esti o n a n d o bj e cti v e: 
 
R Q 2: W h at diff er e nti at es c o m p a ni es a c hi e vi n g s u c c essf ul s ust ai n a bl e t ur n ar o u n d 
fr o m t h os e w h o f ail e d or a c hi e v e d o nl y s h ort-t er m i m pr o v e m e nts ? 
R O 2: T o criti c all y e v al u at e t h e f a ct ors c o ntri b uti n g t o s u c c essf ul t ur n ar o u n ds. 
 
T his st u d y f o c us es o n a s p e cifi c c o nt e xt, i. e. t h e sit u ati o n i n G er m a n y, w h er e t h e i nstr u-
m e nt of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns h as, d u e t o t h e l e g al cir c u mst a n c es, g ai n e d n ot e w o r-
t hy pr e v al e n c e i n t h e fi el d, l e a di n g t o t h e t hir d r es e ar c h q u esti o n a n d o bj e cti v e: 
 
R Q 3: H o w si g nifi c a nt is t h e r ol e pl a y e d b y t h e cr e ati o n a n d a p pli c ati o n of a f or m a l-
is e d t ur n ar o u n d pl a n ? 
R O 3: T o criti c all y ass es s t h e c o ntri b uti o n of f or m alis e d t ur n ar o u n d pl a ns. 
 
Fi n all y, t hi s st u d y ai m s f or c o nstit uti n g a n i n d e p e n d e nt, si g nifi c a nt, a n d ori gi n al c o ntri b u-




t h e f o urt h r es e ar c h q u esti o n a n d o bj e cti v e t h at ai m s f or d e v el o pi n g r e c o m m e n d ati o ns t o b e 
us ef ul i n a n d i m pr o v e or g a ni z ati o n al pr a cti c e: 
 
R Q 4 : H o w  eff e cti v e h a s t h e est a blis h m e nt of s u c h f or m alis e d t ur n ar o u n d a p pr o a c h 
b e e n i n G er m a n y a n d h o w us ef ul ar e t h e l ess o ns t o b e l e ar n e d ? 
R O 4 : T o d e v el o p r e c o m m e n d ati o ns f or t h e eff e cti v e a p pli c ati o n of f or m ali s e d t ur n a-
r o u n d pl a ns, wit hi n a t h e or eti c al m o d el of c or p or at e t ur n ar o u n ds t h at a d dr ess es a s-
p e cts of c o nt e nt, c o nt e xt a n d pr o c ess; t h us, g e n er ati n g k n o wl e d g e t h at is us ef ul f or 
p arti es i n v ol v e d i n a n d aff e ct e d b y or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d t ur n ar o u n d pr o c ess es. 
1. 4. O v e r vi e w of t h e R es e a r c h P r o c ess 
T h e first st e p of t hi s r es e ar c h w as t o c o n d u ct a s yst e m ati c a n d criti c al lit er at ur e r e vi e w o n 
or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d t ur n ar o u n d w hi c h is f o u n d i n c h a pt er 2 of t hi s st u d y. T his lit er a-
t ur e r e vi e w i n cl u d e d 4 0 e m piri c al st u di es t h at w er e p u bli s h e d wit hi n t h e ti m e fr a m e 2 0 0 1-
2 0 1 7 t o c o v er t h e m ost r e c e nt t h e or eti c al d e v el o p m e nt i n t h e fi el d. T h e st u di es w er e s y s-
t e m ati c all y d e c o m p os e d i n m et h o d ol o g y a n d s a m pl e, d efi niti o ns a n d m e a s ur es of d e cli n e 
a n d t ur n ar o u n d, a n d m ai n r es e ar c h fi n di n gs. A n o v er vi e w t a bl e of t h e r e vi e w e d st u di es c a n 
b e f o u n d  i n t h e a p p e n di x. O n t hi s b asis, a t h e or eti c al fr a m e w or k of c or p or at e t ur n ar o u n ds 
t h at a d dr ess es as p e cts of c o nt e nt, c o nt e xt, a n d pr o c ess, a n d d eli n e at es t h e g a ps i n t h e c ur-
r e nt lit er at ur e w as d e v el o p e d b y t h e r es e ar c h er. T his fr a m e w or k s er v e d a s t h e c o n c e pt u al 
b a sis f or t h e e m piri c al a n al ysis.  
 
T h e r es e ar c h w as g ui d e d b y t h e p hil os o p hi c al p ar a di g m of pr a g m atis m. It f o c us e d o n as-
s essi n g a n d i m pr o vi n g t h e eff e cti v e n ess of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns a n d, t h us, t o c o n-
tri b ut e pr a cti c al s ol uti o ns t h at i nf or m or g a ni z ati o n al pr a cti c e i n a s p e cifi c c o nt e xt a n d f or a 
s p e cifi c a u di e n c e. It f o c u s e d o n t h e c o nt e xt of G er m a n c o m p a ni es i n crisis att e m pti n g t ur n-
ar o u n d. T h e a u di e n c e c o m pris e d t ur n ar o u n d pr a ctiti o n ers (i n p arti c ul ar m a n a g ers, c o ns ul t-
a nts, l a w y ers, o w n ers, a n d b a n ks) w h o d e v el o p, s u p p ort t h e d e v el o p m e nt, r e c ei v e, or i m-
pl e m e nt f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns i n G er m a n y. P att o n ( 2 0 1 4) ar g u e d t h at pr a g m atis m 
all o ws o n e t o es c h e w m et h o d ol o gi c al ort h o d o x y i n f a v o ur of m et h o d ol o gi c al a p pr o pri at e-
n ess as t h e pri m ar y crit eri o n f or j u d gi n g m et h o d ol o gi c al q u alit y, r e c o g ni zi n g t h at diff er e nt 
m et h o ds ar e a p pr o pri at e f or diff er e nt sit u ati o ns. F or t hi s r es e ar c h, a q u alit ati v e r es e ar c h 
d esi g n w as c h os e n. Cr es w ell a n d P ot h ( 2 0 1 8) ar g u e d t h at q u alit ati v e r es e ar c h is m ost a p-




pr o v e  t h e eff e cti v e d e v el o p m e nt a n d i m pl e m e nt ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns i n 
G er m a n y. Mil es et al. ( 2 0 1 4) el a b or at e d t h at r es e ar c h ers c o n d u ct q u alit ati v e r es e ar c h b e-
c a us e t h e y n e e d a c o m pl e x a n d d et ail e d u n d erst a n di n g of t h e iss u e. Q u alit ati v e r es e ar c h ers 
w a nt t o u n d erst a n d t h e c o nt e xts or s etti n gs i n w hi c h p arti ci p a nts a d dr ess a pr o bl e m or i s-
s u e. I n t hi s r es e ar c h, c o nt e xt is p arti c ul arl y i m p ort a nt t o t h e r es e ar c h ai m, as it f o c us es o n 
t h e s p e cifi c sit u ati o n i n G er m a n y i n w hi c h f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns ar e b ei n g a p pli e d. 
T his r es e ar c h s e e ks d o g e n er at e a d e e p er u n d erst a n di n g of h o w t h e t ur n ar o u n d pr a ctiti o n ers 
i n G er m a n y d e v el o p a n d a p pl y f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns. M a x w ell ( 2 0 1 3) sti p ul at e d 
t h at q u alit ati v e r es e ar c h si m pl y i n v ol v es as ki n g o p e n- e n d e d q u esti o ns a n d o bs er vi n g m at-
t ers of i nt er est i n r e al w orl d s etti n gs i n or d er t o s ol v e pr o bl e ms, i m pr o v e pr o gr a ms, or de-
v el o p p oli ci es. I n t hi s r es e ar c h, a d e e p er u n d erst a n di n g of t h e s etti n g, i n w hi c h f or m ali z e d 
t ur n ar o u n d pl a ns ar e a p pli e d, w as cr e at e d. O n t hi s b asis, r e c o m m e n d ati o ns f or t ur n ar o u n d 
pr a ctiti o n ers t h at d e v el o p a n d a p pl y f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns w er e d e v el o p e d.  
 
In or d er t o c oll e ct e m piri c al d at a t o a ns w er t h e r es e ar c h q u esti o ns, t h e i nt er vi e w m et h o d , 
a p pl yi n g a cr oss-s e cti o n al a p pr o a c h, w as c h os e n. T h e r es e ar c h er s a m pl e d r es e ar c h p arti c i-
p a nts fr o m f o ur pr of essi o n al gr o u ps ( cr e dit ors, i n v est ors, i ns ol v e n c y l a w y er s, a n d m a n a g-
ers) t h at ar e t h e m ai n st a k e h ol d ers of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns a n d t h e m ost si g nifi c a nt 
a ct ors i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns. First, r es e ar c h i d e ntifi e d cr e dit ors a n d o w n ers as si g nif i-
c a ntl y i nfl u e nti al st a k e h ol d ers i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns ( Br ut o n, 2 0 0 3; P aj u n e n, 2 0 1 6; 
S c h m u c k, 2 0 1 3; Tr a h ms et al., 2 0 1 3; s e cti o n 2. 2. 6.). T h e c a pit al str u ct ur e of G er m a n c o m-
p a ni es c o nt ai ns c o m m o nl y a si g nifi c a nt a m o u nt of b a n k d e bt, s o t h at b a n ks us u all y f or m 
t h e m aj orit y of cr e dit ors i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns. Cr e dit ors ar e t h e m ai n r e c ei v er of f or-
m a li z e d t ur n ar o u n d pl a ns b e c a us e of t h e l e g al sit u ati o n as p oi nt e d o ut i n s e cti o n 1. 2. T h e 
o w n ers ‟ si d e i n t hi s st u d y is r e pr es e nt e d b y i n v est ors t h at b u y t h e m aj orit y of s h ar es of 
c o m p a ni es i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns a n d t h us ar e t h e n e xt i nfl u e nti al st a k e h ol d er gr o u p. 
L a w y ers, s p e ci ali zi n g i n i ns ol v e n c y l a w, ar e als o i n v ol v e d i n t ur n ar o u n d c as es, c o v eri n g 
l e g al iss u es t h at ar e r el e v a nt t o c o m p a ni es cl os e t o i ns ol v e n c y. T h e l ast pr of essi o n al gr o u p 
c o m pris e d m a n a g ers t h at ar e assi g n e d wit h t h e s p e cifi c t as k t o i m pl e m e nt f or m ali z e d t ur n-
ar o u n d pl a ns i n t h os e c o m p a ni es. Fr o m e a c h pr of essi o n al gr o u p, fi v e r es e ar c h p arti ci p a nts 
w er e i nt er vi e w e d, l e a di n g i n t ot al t o 2 0 i nt er vi e ws. T his cr oss-s e cti o n al i nt er vi e w d esi g n 
w a s c h os e n b e c a us e t h e r es e ar c h pr o bl e m a n d q u e sti o ns ai m e d t o b e st u di e d fr o m m ulti pl e 
p ers p e cti v es. T h er ef or e, a br o a d r a n g e of i nt er vi e w e es w as n e e d e d t o g et a r e as o n a bl e 




d e e pl y gr o u n d t h e r es e ar c h i n t h e m ulti pl e a n d ri c h e x p eri e n c es a n d p ers p e cti v es of e a c h 
pr of essi o n al gr o u p.  
 
T h e i nt er vi e ws w er e a u di o-r e c or d e d, tr a ns cri b e d, a n d t h e m ati c all y a n al ys e d wit h t h e h el p 
of a q u alit ati v e d at a a n al ysis-s oft w ar e a n d a c o di n g s c h e m e t h at w as d e v el o p e d fr o m t h e 
lit er at ur e r e vi e w. B y t his a n al ysis, t h e f oll o wi n g t hi n gs w er e a c hi e v e d: first, e xisti n g 
k n o wl e d g e, g ai n e d t hr o u g h t h e s yst e m ati c lit er at ur e r e vi e w of t h e r e c e nt t ur n ar o u n d st u di es 
a n d fr o m w hi c h t h e t ur n ar o u n d m o d el w as d e v el o p e d, w as t est e d wit h t h e d at a. S e c o n dl y, 
ar e as wit h r e g ar d t o t ur n ar o u n d a cti o ns a n d c o nt e xt f a ct ors w h er e a n e w u n d erst a n di n g is 
b ei n g cr e at e d b y t h e d at a a n al ysis w er e i d e ntifi e d. T hir d, t h e r ol e of f or m ali z e d t ur n ar o u n d 
pl a ns i n t h e t ur n ar o u n d pr o c ess w as criti c all y ass e ss e d. O n t hi s b asis, r e c o m m e n d ati o ns f or 
t h e eff e cti v e d e v el o p m e nt a n d a p pli c ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns w er e d e v el o p e d.  
1. 5.  T h esis St r u ct u r e 
T h e  str u ct ur e of t h e t h esis m ai nl y f oll o ws t h e r e s e ar c h pr o c ess. Aft er t h e i ntr o d u cti o n of 
t h e t h e m e, c o nt e xt, a n d r es e ar c h pr o c ess i n c h a pt er 1, t h e fi n di n gs of t h e lit er at ur e r e vi e w 
ar e pr es e nt e d i n c h a pt er 2, i n cl u di n g a c o n c e pt u al fr a m e w or k t h at s h o ws a gr e e m e nts a n d 
g a ps i n t h e c urr e nt lit er at ur e. C h a pt er 3 i ntr o d u c es t h e p hil os o p hi c al p ar a di g m a n d t h e 
m et h o ds a n d pr o c e d ur es a p pli e d i n t h e c o urs e of t h e d at a c oll e cti o n a n d a n al ysis pr o c ess. 
T h e r es ult s of t h e e m piri c al d at a a n al ysis ar e dis c uss e d i n c h a pt er 4, f oll o w e d b y a c o n cl u-
si o n i n c h a pt er 5.  
1. 6. C h a pt e r S u m m a r y  
T his s e cti o n i ntr o d u c e d t his st u d y ‟s c o nt e xt of or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d t ur n ar o u n d m a n-
a g e m e nt fr o m a gl o b al p ers p e cti v e. N e xt, t h e s p e cifi c l e g al cir c u mst a n c es i n G er m a n y, i n 
w hi c h f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns ar e b ei n g a p pli e d, w er e d eli n e at e d. B as e d o n t h e c o n-
t e nt, c o nt e xt, a n d pr o c es s fr a m e w or k f or str at e gi c c h a n g e, t hi s st u d y ‟s r es e ar c h ai m, q u e s-
ti o ns, a n d o bj e cti v es w er e i ntr o d u c e d. Fi n all y, a n o v er vi e w of st e ps i n r es e ar c h pr o c ess 
(syst e m ati c a n d criti c al lit er at ur e r e vi e w, p hil os o p hi c al p ar a di g m, d at a c oll e cti o n a n d a n a l-
ysis) w as pr o vi d e d.   
 
2. Lit e r at u r e R e vi e w 
2 0 
 
2. 1. I n t r o d u cti o n 
T his c h a pt er d e pi cts t h e pr o c ess of t h e c o n d u ct e d lit er at ur e r e vi e w a n d st at es, a n al ys es a n d 
criti q u es t h e fi n di n gs. T h e c h a pt er e n ds wit h t h e d e v el o p m e nt of a c o n c e pt u al fr a m e w or k, 
s h o wi n g a gr e e m e nts a n d g a ps i n c o nt e m p or ar y t ur n ar o u n d lit er at ur e.  
 
T h e first st e p of t h e lit er at ur e r e vi e w w as t o i d e ntif y t h e lit er at ur e o n or g a ni z ati o n al d e cli n e 
a n d t ur n ar o u n d t h at w o ul d b e i n cl u d e d. I n or d er t o r estri ct t h e s el e cti o n t o t h e m ost d e v e l-
o p e d pi e c es, t w o crit eri a f or i n cl usi o n w er e e m pl o y e d: ( 1) t h e st u d y s h o ul d b e e m piri c all y 
b a s e d (i. e. b as e d o n c oll e ct e d d at a or p ers o n al e x p eri e n c e); a n d ( 2) t h e st u d y ‟s fi n di n g 
s h o ul d h a v e b e e n p u bli s h e d i n b o o k-f or m (i n cl u di n g diss ert ati o ns) or as a n arti cl e i n a n 
a c a d e mi c j o ur n al. T h e s c a n ni n g of t h e bi bli o gr a p hi c d at a b as es B usi n ess S o ur c e C o m pl et e, 
E m er al d I nsi g ht, S ci e n c e Dir e ct, S pri n g er, a n d WI S O usi n g t h e k e y w or ds “t ur n ar o u n d ”, 
“t ur n ar o u n d m a n a g e m e nt ”, “r e c o v er y ”, “ crisis ”, a n d “ or g a ni z ati o n al d e cli n e ” yi el d e d a 
n u m b er of p u bli c ati o ns t h at m et t h e crit eri a f or i n cl usi o n. A st u d y of t h e r ef er e n c es c o n-
t ai n e d wit hi n t h es e w or ks yi el d e d f urt h er r el e v a nt p u bli c ati o ns. T h e ti m efr a m e w as re-
stri ct e d fr o m 0 1. 0 1. 2 0 0 0 t o 3 1. 1 2. 2 0 1 7 i n or d er t o c o v er t h e m ost r e c e nt d e v el o p m e nt i n 
t h e fi el d. B as e d o n t hi s pr o c e d ur e, a t ot al of 4 0 e m piri c al st u di es w er e i d e ntifi e d. T h e first 
a p p e ar e d i n 2 0 0 1 a n d t h e m ost r e c e nt i n 2 0 1 6. T h e st u di es w er e d e c o m p os e d i nt o t h e f o l-
l o wi n g di m e nsi o ns: m et h o d ol o g y, s a m pl e, d efi niti o ns of d e cli n e a n d t ur n ar o u n d, a n d m ai n 
r es e ar c h fi n di n gs. A n o v er vi e w of t h e r e vi e w e d st u di es c a n b e f o u n d i n t h e a p p e n di x. 
 
Gi v e n t h e ai m a n d q u esti o ns of t his r es e ar c h, a k e y st arti n g p oi nt w as t o r e vi e w t h e c urr e nt 
lit er at ur e wit h t h e f oll o wi n g f o ci: ( 1) t o r e vi e w pr o bl e m-r el e v a nt t h e ori e s a n d gr o u n d t h e 
pr o bl e m t h at w as i d e ntifi e d fr o m m a n a g eri al pr a cti c e i n t h e m ost r e c e nt t h e or eti c al d e v e l-
o p m e nt i n t h e fi el d; a n d ( 2) t o off er a c o n c e pt u al fr a m e w or k of c or p or at e t ur n ar o u n ds t h at 
a d dr ess es as p e cts of c o nt e nt, c o nt e xt a n d pr o c ess, d eli n e at es t h e g a ps i n t h e c urr e nt lit er a-
t ur e, a n d s er v es as t h e b a sis f or t h e s u bs e q u e nt e m piri c al a n al ysis.  
 
S e cti o n 2. 2 of t hi s lit er at ur e r e vi e w dis c uss es t h e c a us es t h at l e a d t o or g a ni z ati o n al d e cli n e 
t h at c a n b e cl assifi e d i nt o i nt er n al a n d e xt er n al c a us es. T his s e cti o n pr o vi d es a fr a m e w or k 
t h at a ns w ers w h y c o m p a ni es e nt er t ur n ar o u n d sit u ati o ns w hi c h ar e t h e b e gi n ni n gs of (s uc-




s ear c h q u esti o n t h at as k e d f or c o nt e xt u al f a ct ors i nfl u e n ci n g t ur n ar o u n ds, m a n a g eri al c o g-
niti o n, e x e c uti v e c o m p e n s ati o n, e x e c uti v e r e pl a c e m e nt, c or p or at e g o v er n a n c e f a mil y m a n-
a g e m e nt, a n d t h e fir m ‟s st a k e h ol d ers ar e dis c uss e d i n S e cti o n 2. 3. S e cti o n 2. 4 s p e cifi c all y 
a d dr ess es t h e first r es e ar c h q u esti o n t h at f o c us e s o n t h e a cti o n s fir ms t a k e t o o v er c o m e 
d e cli n e. T h es e ar e c at e g ori z e d i n r etr e n c h m e nt, r e c o v er y, fi n a n ci al, a n d h u m a n r es o ur c e-
ori e nt e d a cti o ns. F urt h er m or e, S e cti o n 2. 5 f o c us es o n t ur n ar o u n d o ut c o m es a n d,  t h us, o n 
h o w t ur n ar o u n d pr o c ess e s e n d. Fi n all y, a s u m m ar y, a n o v er vi e w of r es e ar c h g a ps a n d c o n-
t est ed k n o wl e d g e i n t h e r e vi e w e d st u di es as w ell a s t h e c o n c e pt u al fr a m e w or k ar e pr o vi d e d 
i n s e cti o n 2. 6.  
2. 2 . C a us es of D e cli n e 
T h e c o n c e pt u ali z e d c a us es of d e cli n e r e m ai n r o ot e d i n t h e str e a m ‟s f o u n d ati o n al w or k  
( S c h u m p et er, 1 9 4 3; P ort er, 1 9 8 0; B ar n e y, 1 9 9 1). Tr a h ms et al. ( 2 0 1 3) pr o p os e d a t w o- p art 
d efi niti o n of d e cli n e. D e cli n e o c c urs w h e n a n or g a ni z ati o n ‟s a d a pt ati o n or ali g n m e n t wit h 
it s d o m ai n or e n vir o n m e nt d et eri or at es ( e xt er n al c a us es) or w h e n t h e fir m ‟s r es o ur c es c on-
stri ct, r es ulti n g i n t h e d et eri or ati o n of p erf or m a n c e (i nt er n al c a us es).  
2. 2. 1. E xt e r n al C a u s es 
T h e i m p ort a n c e of t h e e xt er n al e n vir o n m e nt h as l o n g b e e n e m p h asi z e d i n t h e m a n a g e m e nt 
lit er at ur e. Or g a ni z ati o n al a cti o ns n e e d t o fit wit h t h e e xt er n al e n vir o n m e nt, a n d w h e n t h e 
e n vir o n m e nt c h a n g es, or g a ni z ati o ns h a v e t o c h a n g e b e c a us e e xisti n g str at e gi es m a y b e-
c o m e s u b o pti m al w h e n t h e o p p ort u niti es a n d t hr e ats a ss o ci at e d wit h t h os e str at e gi es b e-
c o m e r e d efi n e d a n d t h e p erf or m a n c e o ut c o m es alt er e d ( N d of or et al., 2 0 1 3; W alt o n, 2 0 1 9) . 
R es e ar c h o n e xt er n al c a u s es of or g a ni z ati o n al d e cli n e f o c us e d o n t h e e xt er n al e n vir o n m e nt 
a n d w as m ai nl y c o nstit ut e d b y i n d ustri al or g a ni z ati o n st u di es. Fr o m t hi s p ers p e cti v e, c o r-
p or at e f ail ur e r es ult s l ar g el y fr o m t h e i m p a ct of i n d ustr y f a ct ors r at h er t h a n fr o m t h e fir m ‟s 
i nt er n al f a ct ors. I n d ustri al or g a ni z ati o n t h e or y b uil ds u p o n i niti al w or k b y t h e e c o n o mist 
S c h u m p et er ( 1 9 4 3), w h o ar g u e d t h at dr asti c c h a n g es i n t h e e n vir o n m e nt w er e r es p o nsi bl e 
f or e xtr e m e w a v es of i n d ustr y e ntr y a n d e xit a n d, h e n c e, r e pr es e nt e d a m aj or c a us e of f ail-
ur e. S u bs e q u e nt w or k b y P ort er ( 1 9 8 0) f o u n d t h at i n d ustr y f a ct ors, s u c h as ri v alr y, e ntr y 
b a rri ers, a n d gr o wt h r at e, w er e k e y d et er mi n a nts of or g a ni z ati o n al p erf or m a n c e or l a c k of 





T h e r e vi e w e d st u di es m ai nl y f o c us e d o n c h a n g es i n i n d ustr y a n d g e n er al e n vir o n m e nt f a c-
t ors. S u c h c h a n g es i n cl u d e d e n vir o n m e nt al j olts1 5 , t e c h n ol o gi c al c h a n g es ( A b e b e, 2 0 1 0), 
i n d ustr y d e cli n e ( Fr a n ci s & D es ai, 2 0 0 5), a n d c o m p etiti v e d y n a mi cs ( L at h a m & Br a u n, 
2 0 0 9; R as h e e d, 2 0 0 5). S u d d e n a n d dis c o nti n u o us c h a n g e i n a n i n d ustr y m a y r e n d er e xis t-
i n g fir m str at e gi es i n eff e cti v e a n d, t h er ef or e, r e s ult i n or g a ni z ati o n al d e cli n e ( S c h mitt & 
R ais c h, 2 0 1 3). N e w t e c h n ol o gi es f u n d a m e nt all y alt er t h e v al u e c h ai n a n d k e y s u c c ess f a c-
t ors f or a n i n d ustr y ( C o o k et al., 2 0 1 2; W alt o n, 2 0 1 8). D e m o gr a p hi c c h a n g es, c h a n g es i n 
c ust o m er pr ef er e n c es, a n d t h e cr e ati o n of n e w pr o d u ct s u bstit ut es c a n l e a d t o d e cli n e i n a 
fir m ‟s i n d ustr y a n d s u bs e q u e ntly t o or g a ni z ati o n al d e cli n e. Fi n all y, c o m p etiti v e pr ess ur es 
fr o m ot h er fir ms i n t h e i n d ustr y m a y r es ult i n m or e i nt e ns e ri v alr y ( L at h a m & Br a u n, 
2 0 0 9).   
 
R as h e e d ( 2 0 0 5) d es cri b e d or g a ni z ati o n al d e cli n e as a t w o-st a g e p h e n o m e n o n. T h e first 
st a ge of d e cli n e o c c urs w h e n a n or g a ni z ati o n ‟s a d a pt ati o n t o it s d o m ai n or mi cr o ni c h e 1 6  
d et eri or at es. T h e s e c o n d st a g e o c c urs w h e n t h e or g a ni z ati o n ‟s fi n a n ci al a n d h u m a n c a pit al 
r es o ur c es b e gi n t o di mi ni s h. B ot h st a g es of d e cli n e i n di c at e t h at t h e or g a ni z ati o n h as b e-
c o m e l ess a d a pt e d t o it s mi cr o ni c h e a n d is l ess s u c c essf ul at e x c h a n gi n g it s o ut p ut s f or n e w 
i n p ut s. L at h a m a n d Br a u n ( 2 0 0 9) c h ar a ct eri z e d d e cli n e as t h e o p p osit e of s u c c essf ul a d a p-
t ati o n t o t h e e n vir o n m e nt. T h e y s u g g est e d t h at or g a ni z ati o ns e nt er t h e st at e of d e cli n e 
w h e n t h e y f ail t o a nti ci p at e, r e c o g ni z e, a v oi d, n e utr ali z e, or a d a pt t o e xt er n al pr ess ur es t h at 
t hr e at e n t h e or g a ni z ati o n ‟s l o n g-t er m s ur vi v al. B e c a us e e n vir o n m e nt al c h a n g es ar e oft e n 
a m bi g u o us, fir ms ar e li k el y t o p er c ei v e t h e m as t hr e at e ni n g a n d w o ul d a ct c o ns er v ati v el y 
( W a n & Yi u, 2 0 0 9). S o m e fir ms m a y fi n d t h e s c o p e a n d m a g nit u d e of t h es e c h a n g es u n-
pr e c e d e nt e d a n d i n c o m pr e h e nsi bl e a n d, t h us, h esit at e t o c h a n g e str at e gi es a n d pr ef er t o 
st a y t h e c o urs e w hi c h m a y pr e ci pit at e d e cli n e ( Cl a p h a m et al., 2 0 0 5).  
 
Fr a n cis a n d D es ai ( 2 0 0 5) ar g u e d t h at e n vir o n m e nt al f a ct ors, s u c h as i n d ustr y c o n diti o ns, 
g o v er n m e nt r e g ul ati o ns, a n d e xt er n al st a k e h ol d er s li mit t h e c h oi c es of m a n a g e m e nt a n d, 
t h eref or e, i nfl u e n c e p erf or m a n c e. It w as f urt h er s u g g est e d t h at h ostil e e n vir o n m e nts ar e 
c h ar a ct eri z e d b y pr e c ari o us i n d ustr y s etti n gs, i nt e ns e c o m p etiti o n, h ars h, o v er w h el mi n g 
                                                 
1 5  E n vir o n m e nt al j olts ar e d efi n e d as diffi c ult-t o-f or es e e e xt er n al e v e nts t h at r e s ult i n p ot e nti all y 
d etri m e nt al disr u pti o n of t h e or g a ni z ati o n ( N d of or et al., 2 0 1 3; W a n & Yi u, 2 0 0 9). F or e x a m pl e, 
W a n & Yi u ( 2 0 0 9) st u di e d t h e r e a cti o ns of fir m s d uri n g t h e A si a n fi n a n ci al crisis t h at t o o k pl a c e i n 
t h e y e ars 1 9 9 7- 1 9 9 9. 




b usi n ess cli m at es, a n d t h e r el ati v e l a c k of e x pl oit a bl e o p p ort u niti es. It i s li k el y t h at fir ms i n 
m u nifi c e nt e n vir o n m e nts will d o b ett er, a mi dst str at e gi c a cti o ns t a k e n, d u e t o hi g h er d e-
m a n d f or pr o d u cts, m or e a v ail a bl e r es o ur c es, a n d l o w er c o m p etiti o n.  
2. 2 . 2. I nt e r n al C a u s es 
N e xt t o e xt er n al f a ct ors, or g a ni z ati o n al d e cli n e c a n b e c a us e d b y i nt er n al f a ct ors w hi c h t hi s 
s e cti o n is g oi n g t o f o c us o n.   
 
Si n c e d e cli n e d e als wit h t h e l osi n g of c o m p etiti v e a d v a nt a g e a n d t h e t hr e at of e xti n cti o n, 
m ost t ur n ar o u n d r es e ar c h ers, wit h r e g ar d t o t h e i nt er n al c a us es of or g a ni z ati o n al d e cli n e, 
f o c use d  o n t h e r es o ur c e- b as e d- vi e w ( R B V) of t h e fir m ( B ar n e y, 1 9 9 1; R as h e e d, 2 0 0 5; Ar-
e n d, 2 0 0 8; C o o k et al., 2 0 1 2). R B V t h e or y d efi n e s a fir m ‟s r es o ur c es as t a n gi bl e a n d i nt a n-
gi bl e ass ets t h at aff e ct t h e fir m ‟s a bilit y t o i m pl e m e nt str at e gi es t o i m pr o v e it s eff e cti v e-
n ess a n d effi ci e n c y a n d, t h us, g ai n c o m p etiti v e a d v a nt a g e ( B ar n e y, 1 9 9 1) . R as h e e d ( 2 0 0 5) 
s u g g est e d t h at a fir m ‟s r es o ur c e  pr ofil e c a n c o m bi n e t h e f oll o wi n g r es o ur c es: ( 1) fi n a n ci al 
r es o ur c es ( e. g. c as h fl o w, d e bt c a p a cit y, n e w e q uit y a v ail a bilit y); ( 2) p h ysi c al r es o ur c es 
( e. g. pl a nt a n d e q ui p m e nt, i n v e nt ori es); ( 3) h u m a n r es o ur c es ( e. g. m a n a g ers, e m pl o y e es); 
( 4) or g a ni z ati o n al r es o ur c es ( e. g. q u alit y c o ntr ol s yst e ms, c or p or at e c ult ur e, r el ati o ns hi ps); 
( 5) t e c h n ol o gi c al c a p a biliti es ( e. g. hi g h q u alit y pr o d u cti o n, l o w c ost pl a nts). T h es e re-
s o ur c es m ust b e v al u a bl e, r ar e, i m p erf e ctl y i mit a bl e b y ri v als, a n d n ot s u bj e ct t o str at e gi c 
s u bst it uti o n b y alt er n ati v e r es o ur c es ( C o o k et al., 2 0 1 2). A c c or di n g t o R B V t h e or y, a c om-
p a n y a c hi e v es c o m p etiti v e a d v a nt a g e b y e x pl oiti n g it s r es o ur c es t o cr e at e c o m p et e n ci es 
t h at ar e v al u e d i n t h e m ar k et- pl a c e. H o w e v er, o v er ti m e, t h es e c o m p et e n ci es m a y er o d e i n 
v al u e a n d m a y r e q uir e r e pl a ci n g. T h e c e ntr al pr o bl e m f a ci n g t h e c o m p a n y is t h e n e e d t o 
b al a n c e t h e e x pl oit ati o n of e xisti n g c o m p et e n ci es wit h t h e e x pl or ati o n of n e w c o m p et e n-
ci es i n or d er t o e ns ur e l o n g-t er m s ur vi v al ( Ar e n d, 2 0 0 8).  
 
W hil e R B V r es e ar c h t e n ds t o d efi n e r es o ur c es br o a dl y a n d i n cl usi v el y, it is i m p ort a nt t o 
disti n g uis h b et w e e n r es o ur c es, c o m p et e n c es, a n d c a p a biliti es ( Li m et al., 2 0 1 3). T e e c e et 
a l. ( 1 9 9 7) disti n g uis h e d t h os e t hr e e t er ms as f oll o ws:  
  R e s o ur c es  ar e fir m-s p e cifi c ass ets t h at ar e diffi c ult if n ot i m p os si bl e t o i mit at e. Tr a d e 
s e cr ets, s p e ci ali z e d pr o d u cti o n f a ciliti es or e n gi n e eri n g e x p eri e n c e ar e e x a m pl es. 
S u c h ass ets ar e diffi c ult t o tr a nsf er a m o n g fir ms b e c a us e of tr a ns a cti o n a n d tr a nsf er 




  W h e n fir m-s p e cifi c ass ets ar e ass e m bl e d i n i nt e gr at e d cl ust ers s p a n ni n g i n di vi d u als 
a n d gr o u ps, s o t h at t h e y e n a bl e disti n cti v e a cti viti es t o b e p erf or m e d, t h es e a cti viti es 
c o nstit ut e or g a ni z ati o n al r o uti n es a n d pr o c ess es. If t h es e r o uti n es a n d pr o c ess es d e-
fi n e a fir m ‟s f u n d a m e nt al b usi n ess as c or e, t h e y c a n b e c o nsi d er e d as t h e fir m ‟s c or e 
c o m p et e n c es . 
  C a p a biliti es  ar e d efi n e d as t h e fir m ‟s a bilit y t o i nt e gr at e, b uil d, a n d r e c o nfi g ur e 
c o m p et e n c es t o a c hi e v e c o m p etiti v e a d v a nt a g e. S u c h c a p a biliti es ar e c o nsi d er e d as 
d y n a mi c c a p a biliti es w h e n t h e y r ef er t o t h e fir m ‟s c a p a cit y t o r e n e w c o m p et e n ci es t o 
a c hi e v e c o n gr u e n c e wit h a c h a n gi n g b usi n ess e n vir o n m e nt. C ert ai n d y n a mi c r e-
s p o ns es m a y b e r e q uir e d w h e n ti m e- t o- m ar k et a n d ti mi n g ar e criti c al, t h e r at e of 
t e c h n ol o gi c al c h a n g e is r a pi d, a n d t h e n at ur e of f ut ur e c o m p etiti o n a n d m ar k ets ar e 
diffi c ult t o d et er mi n e.  
 
Si mil arl y, L e o n ar d- B art o n ( 1 9 9 2) d efi n e d t h e t er m c a p a biliti es as k n o wl e d g e s ets, c o m-
prisi n g f o ur di m e nsi o ns, t h at disti n g uis h a n d pr o vi d e a s ust ai n e d c o m p etiti v e a d v a nt a g e. 
T h e first di m e nsi o n, k n o wl e d g e a n d s kills e m b o di e d i n p e o pl e, e n c o m p ass es b ot h fir m-
s p e cifi c t e c h ni q u es a n d s ci e ntifi c u n d erst a n di n g. S e c o n d, k n o wl e d g e e m b e d d e d i n t e c h-
ni c al s yst e ms, r es ult s fr o m y e ars of a c c u m ul ati n g, c o dif yi n g, a n d str u ct uri n g t h e t a cit 
k n o wl e d g e i n p e o pl es ‟ h e a ds. T hir d, m a n a g eri al s yst e ms, r e pr es e nts f or m al a n d i nf or m al 
w a ys of cr e ati n g k n o wl e d g e ( e. g. t hr o u g h s a b b ati c als, a p pr e nti c es hi p pr o gr a ms or n et w or k 
wit h p art n ers) a n d of c o ntr olli n g k n o wl e d g e ( e. g. i n c e nti v e s yst e ms a n d r e p orti n g str u c-
t ur es). I nf us e d t hr o u g h t h es e t hr e e di m e nsi o ns is t h e f o urt h: t h e v al u e assi g n e d wit hi n t h e 
c o m p a n y t o t h e c o nt e nt a n d str u ct ur e of k n o wl e d g e ( e. g. e m p h asis o n c h e mi c al e n gi n e eri n g 
vs. m ar k eti n g e x p ertis e; o p e n-s yst e ms s oft w ar e v s. pr o pri et ar y s yst e ms), m e a ns of c oll e c t-
i n g k n o wl e d g e ( e. g. f or m al d e gr e es vs. e x p eri e n c e) a n d c o ntr olli n g k n o wl e d g e ( e. g. i n di-
vi d u al e m p o w er m e nt vs. m a n a g e m e nt hi er ar c hi es).  
 
H o w e v er, L e o n ar d- B art o n ( 1 9 9 2) w ar n e d t h at v al u es, s kills, m a n a g eri al s yst e ms, a n d t e c h-
ni c al s yst e ms t h at s er v e d t h e c o m p a n y w ell i n t h e p ast c a n b e als o e x p eri e n c e d as c or e r i-
gi diti es - i n a p pr o pri at e s ets of k n o wl e d g e. C or e ri gi diti es ar e t h e fli p si d e of c or e c a p a bil i-
ti es. T h e y ar e n ot n e utr al; t h es e d e e pl y e m b e d d e d k n o wl e d g e s ets m a y a cti v el y cr e at e 
pr o bl e ms. F or e x a m pl e, a n y c or p or ati o n ‟s r es o ur c es ar e li mit e d. E m p h asi zi n g o n e dis c i-
pli n e h e a vil y n at ur all y m a k es t h e c o m p a n y s o m e w h at l ess attr a cti v e f or t o p p e o pl e i n a 




a  mi n orit y i n a n e n gi n e eri n g- dri v e n fir m. H e n c e, t h os e fir ms m a y s uff er pr o bl e ms t o attr a ct 
s kill e d p ers o n al i n s u c h dis ci pli n es. T h us, t h e v er y s a m e v al u es, n or ms, a n d attit u d es t h at 
s u p p ort a c or e c a p a bilit y a n d t h us e n a bl e d e v el o p m e nt c a n als o c o nstr ai n it a n d ulti m at el y 
l e a d t o p erf or m a n c e d e cli n es. P arti c ul arl y t h e t hir d a n d f o urt h di m e nsi o n of t h e fir m ‟s a t-
tri b ut es t o pr e v e nt t h e d e v el o p m e nt of c or e ri gi diti es ( m a n a g eri al s yst e ms a n d fir m v al u es) 
c a n b e a d dr ess e d b y h u m a n-r es o ur c e- ori e nt e d t ur n ar o u n d a cti o ns w hi c h will b e dis c uss e d 
i n s e cti o n 2. 4. 5.  
 
H elf at a n d P et er af ( 2 0 0 3) o bs er v e d t h at, si mil ar t o t h e c o n c e pt of t h e pr o d u ct lif e c y cl e, 
c a p a biliti es m a y als o b e s u bj e ct t o e v ol uti o n ar y c h a n g es. S u c h a c a p a bilit y lif e c y cl e d e-
pi cts a g e n er al p att er n a n d s et of p ossi bl e p at hs t h at c h ar a ct eri z e t h e e v ol uti o n of a n or g a n-
i z ati o n al c a p a bilit y, i n cl u di n g t hr e e m ai n st a g es. T h e lif e c y cl e of a n e w c a p a bilit y st arts 
wit h t h e f o u n di n g st a g e w hi c h b e gi ns w h e n t h e fir m or g a ni z es i n di vi d u als wit h s o m e t y p e 
of l e a d ers hi p a n d c a p a bilit y of j oi nt a cti o n ar o u n d a c e ntr al a c hi e v e m e nt t h at e nt ails t h e 
cr e ati o n of a n e w c a p a bilit y. S u bs e q u e ntl y, t h e or g a ni z ati o n d e v el o ps t h e c a p a bilit y b y 
a c c u m ul ati n g e x p eri e n c e o v er ti m e a n d g ai ni n g i m pr o v e m e nts i n t h e f u n cti o ni n g of t h e 
c a p a bilit y. S u c h i m pr o v e m e nts c a n r ef er t o w or k er- m a n a g e m e nt a n d i n di vi d u al w or k er 
e x p eri e n c e, i m pr o v e m e nts i n o p er ati o ns m a n a g e m e nt a n d t as k c o or di n ati o n, or r es e ar c h 
a n d d e v el o p m e nt o n m a n uf a ct uri n g pr o c ess es (s e e als o B o y n e & M e y er, 2 0 0 9). H o w e v er, 
at s o m e p oi nt, c a p a bilit y d e v el o p m e nt c e as es a n d t h e c a p a bilit y e nt ers t h e m at urit y st a g e of 
it s lif e c y cl e; t h e e x p eri e n c e c ur v e b e c o m es fl at as g ai ns t o e x p eri e n c e t a p er off a n d fi n all y 
c e as e. I n t hi s st a g e, t h e c a p a bilit y m ust b e e x er cis e d r e g ul arl y t o b e c o m e m or e d e e pl y e m-
b e d d e d i n t h e m e m or y str u ct ur e of t h e or g a ni z ati o n a n d t o b e c o m e m or e t a cit i n n at ur e. 
H o w e v er, i nt err u pti o ns i n e x er cisi n g t h e c a p a bilit y, f or e x a m pl e c a us e d b y e xt er n al eff e cts, 
s u c h as a f or c e d pr o d u cti o n st o p i n or d er t o sl o w d o w n t h e s pr e a di n g of a p a n d e mi c v i-
r us1 7 , m a y l e a d t o or g a ni z ati o n al f or g etti n g a n d e v e nt u all y c a p a bilit y l oss ( A d n er & H elf at, 
2 0 0 3; B o y n e & M ei er, 2 0 0 9; H elf at & P et er af, 2 0 0 3; Y a n d a v a, 2 0 1 2).  
 
A n u m b er of r es o ur c es a n d c a p a biliti es h a v e b e e n i d e ntifi e d as b ei n g i m p ort a nt i n pr o p erl y 
r e a cti n g t o or g a ni z ati o n al d e cli n e. F or e x a m pl e, C o o k et al. ( 2 0 1 2) ar g u e d t h at t h e m ost 
i m p ort a nt r es o ur c es ar e str at e gi c visi o n r es o ur c e s w hi c h ar e i n c or p or at e d b y t h e s e ni or 
                                                 
1 7
 F or e x a m pl e, t his r e c e ntl y h a p p e n e d i n It al y, w h er e t h e g o v er n m e nt dir e ct e d t o st o p all n o n ess e nti al 
pr o d u cti o n a cti viti es n ati o n wi d e t o c ur b t h e s pr e a d of t h e C o vi d- 1 9 vir u s (r etri e v e d fr o m 
htt p s:// w w w. h a n d el s bl att. c o m/ d p a/ wirt s c h aft- h a n d el- u n d -fi n a n z e n- vir u s-it ali e n- s c hli e sst- all e- ni c ht-




m a n a g e m e nt of t h e fir m. I n li n e wit h t hi s, m u c h of t h e lit er at ur e o n t h e r es o ur c e- b as e d 
vi e w i n a n or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d t ur n ar o u n d c o nt e xt pl a c e d hi g h i m p ort a n c e o n t h e 
q u a lit y of t o p m a n a g e m e nt as a r es o ur c e. T h e t o p m a n a g e m e nt h as a vit al r ol e i n s e ei n g 
o p p ort u niti es, a n d ass e m bli n g a n d c o or di n ati n g r es o ur c es t o bri n g t o b e ar c a p a biliti es wit h-
i n t h e m ar k et ( C o o k et al., 2 0 1 2). F or e x a m pl e, C oll ett et al. ( 2 0 1 4) f o u n d t h at p o or m a n-
a g e m e nt w as t h e m ost i m p ort a nt c a us e of d e cli n e i n t h eir s a m pl e of 2 2 8 s m all- a n d m e d i-
u m-si z e d fir ms w h o att e m pt e d a t ur n ar o u n d u n d er t h e Fi ni s h R estr u ct uri n g of E nt er pris es 
A ct 1 8 . M or e o v er, t h e a ut h ors f o u n d t h at fi n a n ci all y distr ess e d fir ms s uff eri n g fr o m p o or 
m a n a g e m e nt w er e l ess li k el y t o t ur n ar o u n d. H er a cl e o us a n d W err es ( 2 0 1 6) f o u n d t h at n a r-
cissisti c l e a d ers w h o di d n ot s e e k o utsi d e o pi ni o ns a n d e x hi bit e d  o v er-r eli a n c e o n p ast be-
h a vi o urs a n d str at e gi es w er e i m p ort a nt d et er mi n a nts of or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d f ail ur e. 
I n a d diti o n, Ar e n d ( 2 0 0 8), i n q u esti o ni n g 3 1 0 t ur n ar o u n d pr a ctiti o n ers 1 9 , f o u n d t h at i n c om-
p e t e nt m a n a g e m e nt a n d b a d str at e g y w er e t h e m o st pr o mi n e nt c a us es f or fir m d e cli n e.  
 
A f urt h er p oi nt t o a l a c k of str at e gi c visi o n r es o ur c es c a n b e m a d e wit h r e g ar d t o t h e s u p e r-
visi n g a n d m o nit ori n g r ol e of t h e b o ar d of dir e ct ors ( B O D). F or e x a m pl e, H er a cl e o us a n d 
W err es ( 2 0 1 6), i n a c as e st u d y, f o u n d t h at t h e B O D di d n ot e x er cis e it s m o nit ori n g f u n c-
ti o n eff e cti v el y. T h e b o ar d c o nsist e d of t w el v e m e m b ers w h o ar g u a bl y di d n ot h a v e d e e p 
i n d ustr y e x p ertis e. T h e b o ar d c o nti n u e d t o gr a nt g e n er o us b o n us es t o e x e c uti v es, e v e n d ur-
i n g t h e p eri o d of t h e c o m p a n y ‟s d e cli n e. T h e B O D di d n ot e ns ur e t h e i n stit uti o n of r o b ust 
str at e gi c a n d fi n a n ci al c o ntr ol m e c h a nis m s w hi c h all o w e d a g gr essi v e a c q uisiti o ns a n d 
fr a u d ul e nt a c c o u nti n g pr a cti c es t o o c c ur ( H er a cl e o us & W err es, 2 0 1 6).  
 
In a d diti o n, str u ct ur al c h ar a ct eristi cs of a n or g a ni z ati o n, s u c h as its si z e as w ell as o p era-
ti o n al a n d a d mi nistr ati v e pr o c ess es, w er e i d e ntifi e d t o i nfl u e n c e t h e s u c c ess of t h e fir m 
( C o o k et al., 2 0 1 2). A c c or di n g t o R B V t h e or y, l ar g e fir ms ar e m or e i ns ul at e d a n d p oss e ss 
t h e st a bilit y t o o v er c o m e a d v ers e e c o n o mi c sit u ati o ns b e c a us e of br o a d er i nstit uti o n al s ys-
t e ms ( Li m et al., 2 0 1 3). T h es e c h ar a ct eristi cs c a n b uff er a n or g a ni z ati o n ‟s c or e fr o m t h e 
eff e cts of t h e e n vir o n m e nt. F or e x a m pl e, Fr a n cis a n d D es ai ( 2 0 0 5) f o u n d t h at l ar g er or g a n-
i zati o ns t e n d e d  t o r es p o n d b ett er t o d e cli ni n g p erf or m a n c e a n d t ur b ul e nt e n vir o n m e nts, 
                                                 
1 8  T h e R estr u ct uri n g of E nt er pris es A ct ( 2 5. 1. 1 9 9 3/ 4 7) d e als wit h t h e r e h a bilit ati o n of vi a bl e en-
t er pris es a n d t h e r es c h e d uli n g of d e bts b y e m p h asi zi n g t h e a cti v e c o nti n u ati o n of b usi n ess aft er 
b a n kr u pt c y. T his r e gi m e is si mil ar t o t h e C h a pt er 1 1 b a n kr u pt c y of t h e U nit e d St at e s B a n kr u pt c y 
C o d e (r etri e v e d fr o m w w w.iii gl o b al. or g /sit es/ d ef a ult/fil es/ r e p ort _fi n. p df o n J u n e 1 2t h, 2 0 1 6). 
1 9  I n t his st u d y, t ur n ar o u n d pr a ctiti o n ers w er e r ef err e d t o as a c c o u nt a nts, c o ns ult a nts, a n d l e nd-




r es p ecti v el y. It w as ar g u e d t h at si z e is a n i m p ort a nt t a n gi bl e r es o ur c e of t h e fir m a n d a 
m e a ns f or t h e or g a ni z ati o n t o b uff er it s elf fr o m t h e eff e cts of t h e d e cli n e sit u ati o n. L ar g e 
fir ms h a v e gr e at er r es o ur c es a n d m or e o pti o ns f or i niti ati n g t ur n ar o u n d str at e gi es, s u c h as 
di v esti n g u n d er p erf or mi n g ass ets, r e d u ci n g s al ar y e x p e ns es, or cl osi n g i n eff e cti v e or g a n i-
z ati o ns. O n t h e ot h er h a n d, h o w e v er, C o o k et al. ( 2 0 1 2) ar g u e d t h at l ar g e fir ms ar e li k el y t o 
h a v e  t ort u o us i nt er n al pr o c e d ur es a n d m ulti pl e r el ati o ns hi ps wit h st a k e h ol d ers w hi c h m a y 
sl o w d o w n t h eir a bilit y t o r es p o n d q ui c kl y. T h er ef or e, t h e pr es e n c e of si z e-r el at e d i n erti a 
i n l ar g e fir ms w o ul d n e g ati v el y aff e ct t h eir a bilit y t o e n a ct t ur n ar o u n d str at e gi es. S m all 
fir ms m a y h a v e l ess c o m pl e x or g a ni z ati o n al str u ct ur es a n d m a y b e a bl e t o r e a ct t o c h a n g es 
f ast er t h a n l ar g er fir ms. 
 
A n ot h er b uff eri n g c h ar a ct eristi c t h at e n a bl es a fir m t o r es p o n d a p pr o pri at el y t o d e cli n e is 
t h e a v ail a bilit y of sl a c k r es o ur c es. L at h a m a n d Br a u n ( 2 0 0 9) r ef err e d t o sl a c k as u n a b-
s or b e d, u n c o m mitt e d li q ui d r es o ur c es i n or g a ni z ati o ns. T h e pr es e n c e of sl a c k r es o ur c es, 
s u c h as c as h, i n v e nt or y, or a c c ess t o cr e dit c a n pr o vi d e a fir m wit h t h e c us hi o n n e c ess ar y t o 
i mpl e m e nt a t ur n ar o u n d str at e g y. Sl a c k r es o ur c es h el p t h e fir m a bs or b t h e eff e cts of p e r-
f or m a n c e d o w nt ur ns or v ari a bilit y a n d pr o vi d e a b as e of r es o ur c es t o t a k e eff e cti v e a cti o ns. 
F or e x a m pl e, Br a dl e y et al. ( 2 0 1 1) f o u n d t h at fir ms wit h i m m e di at el y a v ail a bl e r es o ur c es 
w e r e l ess c o nstr ai n e d i n t h eir a bilit y t o i niti at e a p pr o pri at e r e m e di al m e as ur es. T h er ef or e, 
fir ms wit h m or e sl a c k r es o ur c es d uri n g d e cli n e h a d a b ett er c h a n c e of s ur vi vi n g. 
 
A fi n al attri b ut e r el ati n g t o t h e c a p a biliti es of t h e fir m is t h e pr o d u cti v e utili z ati o n of its 
h u m a n a n d c a pit al r es o ur c es. Fil at ot c h e v a n d T o m s ( 2 0 0 6) ar g u e d t h at fir m pr o d u cti vit y is 
a n e n c o m p assi n g c o nstr u ct a n d e vi d e n c e of a fir m ‟s o v er all c o m p etiti v e n es s a n d eff e cti v e-
n ess. Alt h o u g h fir m pr o d u cti vit y c o ul d b e r el at e d t o p ast c ost r e d u cti o n a cti viti es, it is als o 
a r es ult of ot h er a d diti o n al fir m l e v el f a ct ors,  s u c h as e xisti n g m ar k et s h ar e or s al es gr o wt h. 
A d e cli ni n g fir m t h at h as r el ati v el y effi ci e nt o p er ati o ns is utili zi n g it s r es o ur c es m or e pr o-
d u cti v el y a n d e c o n o mi c all y, e n a bli n g it t o f o c us o n ot h er pri m ar y c a us es of d e cli n e. 
2. 2. 3. S u m m a r y of C a us es of D e cli n e 
T o s u m m ari z e t h e fi n di n gs, or g a ni z ati o n al d e cli n e c a n b e c a us e d b y e xt er n al f a ct ors, s u c h 
as i n d ustr y a n d g e n er al e n vir o n m e nt f a ct ors. T h es e i n cl u d e e n vir o n m e nt al j olts t h at ar e 
d efi n e d as diffi c ult- t o-f or es e e e xt er n al e v e nts t h at r es ult i n p ot e nti all y d etri m e nt al disr u p-




d e cli n e c a n b e c a us e d b y m or e s u btl e e n vir o n m e nt al f a ct ors, s u c h as t e c h n ol o gi c al c h a n g-
es, g o v er n m e nt r e g ul ati o ns, c h a n g es i n c ust o m er pr ef er e n c es, or t h e cr e ati o n of n e w pr o d-
u ct s u bstit ut es ( A b e b e, 2 0 1 0; C o o k et al., 2 0 1 2; Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5; L at h a m & Br a u n, 
2 0 0 9; W alt o n, 2 0 1 9). B e c a us e e n vir o n m e nt al c h a n g es ar e oft e n a m bi g u o u s, s o m e fir ms ar e 
li k el y t o p er c ei v e t h e m a s t hr e at e ni n g a n d w o ul d h esit at e t o c h a n g e str at e gi es or pr ef er t o 
st a y t h e c o urs e w hi c h m a y e v e n pr e ci pit at e f urt h er d e cli n e.  
 
I n a d diti o n, a fir m ‟s i nt er n al r es o ur c es, c o m p et e n c es, or c a p a biliti es m a y o v er ti m e er o d e, 
r estri cti n g t h e fir m ‟s a bilit y t o g ai n a n d s e c ur e c o m p etiti v e a d v a nt a g e  i n t h e m ar k et pl a c e 
w hi c h m a y l e a d t o d e cli n e. O n e of t h e fir m ‟s m ost i m p ort a nt r es o ur c es ar e str at e gi c visi o n 
r es o ur c es w hi c h ar e us u all y i n c or p or at e d b y t h e s e ni or m a n a g e m e nt of t h e fir m ( C o o k et 
al., 2 0 1 2). F or e x a m pl e, it w as f o u n d t h at p o or m a n a g e m e nt w as t h e m ost i m p ort a nt c a us e 
of d e cli n e i n t h e a n al ys e d s a m pl e ( C oll ett et al., 2 0 1 4). F urt h er m or e, it w a s f o u n d t h at n a r-
cissisti c l e a d ers e x hi biti n g o v er-r eli a n c e o n p ast b e h a vi o urs a n d str at e gi es w er e i m p ort a nt 
d et er mi n a nts of or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d f ail ur e ( H er a cl e o us & W err es, 2 0 1 6). I n a d d i-
ti o n, ot h er i nt er n al f a ct ors, s u c h as t h e s u p er visi n g r ol e of t h e b o ar d of dir e ct ors 
( H er a cl e o us & W err es, 2 0 1 6), c o m p a n y si z e ( C o o k et al., 2 0 1 2; Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5), 
t h e a v ail a bilit y of sl a c k ( L at h a m & Br a u n, 2 0 0 9; Br a dl e y et al., 2 0 1 1), a n d h u m a n a n d c a p-
ital r es o ur c es ( Fil at ot c h e v & T o ms, 2 0 0 6) w er e f o u n d t o i nfl u e n c e d e cli n e.  
2. 3. C o nt e xt u al F a ct o rs 
T h is s e cti o n of t h e lit er at ur e r e vi e w f o c us es o n c o nt e xt u al f a ct ors t h at w er e i d e ntifi e d t o 
i nfl u en c e t ur n ar o u n ds a n d, t h us, r el at es t o t h e s e c o n d r es e ar c h q u esti o n of t his st u d y. T h es e 
f act ors ar e c at e g ori z e d u n d er t h e h e a dli n es m a n a g eri al c o g niti o n  (s e cti o n 2. 3. 1.), e x e c uti v e 
r e pl a c e m e nt  (s e cti o n 2. 3. 2.), e x e c uti v e c o m p e ns ati o n  (s e cti o n 2. 3. 3.), t h e s u p er visi o n b y 
t h e c o m p a n y ‟s b o ar d of dir e ct ors (c or p or at e g o v er n a n c e ; s e cti o n 2. 3. 4.), f a mily m a n a g e-
m e nt  (s e cti o n 2. 3. 5.), a n d t h e i nfl u e n c e of t h e fir m’s st a k e h ol d ers  (s e cti o n 2. 3. 6.).  
2. 3. 1. M a n a g e ri al C o g niti o n 
T h e  first as p e ct of a fir m ‟s r es p o ns e t o d e cli n e, m a n a g eri al c o g niti o n, a c c o u nts f or h o w t h e 
t o p m a n a g e m e nt t e a m ( T M T) p er c ei v es a n d i nt er pr ets t h e f a ct ors t h at c a us e d d e cli n e. It 
f orms t h e i nt erf a c e b et w e e n c a us es of or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d t h e a cti o ns or g a ni z ati o ns 




tiv e ” i n di c at ors, a d e cli n e sit u ati o n als o i m p os es a s u bj e cti v e r e pr es e nt ati o n of r e alit y i n 
or g a ni z ati o n al l e a d ers ‟ mi n d s ets t h at is aff e ct e d b y t h e p ers o n aliti es, c o g niti v e f e at ur es, 
a n d k n o wl e d g e b as es of t h os e l e a d ers ( Cl a p h a m et al., 2 0 0 5). Diff er e nt i n di vi d u als, e v e n i n 
t h e s a m e or g a ni z ati o n, m a y p er c ei v e d e cli n e as st e m mi n g fr o m diff er e nt s o ur c es a n d h a v-
i n g diff er e nt l e v els of s e v erit y. D e cisi o n- m a k ers i n or g a ni z ati o ns m a y d e n y d e cli n e is oc-
c urri n g,  d es pit e i n di c at or s s h o wi n g ot h er wis e ( M u st e e n et al., 2 0 1 1). 
 
B ar k er et al. ( 2 0 0 1) ar g u e d t h at or g a ni z ati o n al d e cisi o ns, a cti o ns, a n d ulti m at el y fir m p e r-
f orm a n c e ar e si g nifi c a ntl y i nfl u e n c e d b y t h e f o c us a n d distri b uti o n of m a n a g eri al c o g niti o n 
p att er ns. T his vi e w is g e n er all y b as e d o n t w o pr e mi s es. T h e first pr e mi s e st at es t h at m a n a-
g eri al a cti o ns ar e dir e ctl y i nfl u e n c e d b y a n d ori gi n at e fr o m t h e c o g niti v e  p att er ns of d e ci-
si o n m a k ers. H e n c e, i n or d er t o u n d erst a n d w h y p arti c ul ar d e cisi o ns a n d a cti o ns ar e t a k e n 
i n or g a ni z ati o ns, w e n e e d t o first e x a mi n e t h e ar e a of m a n a g eri al c o g niti o n. A b e b e ( 2 0 1 2) 
r ef ers t hi s pr e mi s e as t h e “f o c us of att e nti o n ” a n d p osits t h at, i n g e n er al, m a n a g eri al att e n-
ti o n t o p ot e nti al iss u es, pr o bl e ms, a n d s ol uti o ns d et er mi n es t h e s u bs e q u e nt str at e gi c d e ci-
si o n - m a ki n g i n t h e or g a ni z ati o n. T h e s e c o n d pr e mis e of t hi s vi e w p oi nt s t o t h e f a ct t h at t h e 
p arti c ul ar iss u es, pr o bl e ms, a n d s ol uti o ns m a n a g ers f o c us o n a n d, b y e xt e nsi o n, t h e s u bs e-
q u e nt d e cisi o ns t h e y m a k e is d e p e n d e nt t o a l ar g e d e gr e e o n t h eir p er c e pti o n of t h e t y p e of 
sit u ati o n t h e y ar e i n. T his pr e mi s e is r ef err e d t o as t h e “sit u at e p er c e pti o n ” ( A b e b e et al., 
2 0 1 2). I n t h e r e vi e w e d st u di es, t hr e e c o g niti v e f a ct ors aff e cti n g s u bs e q u e nt t ur n ar o u n d 
a cti o ns c o ul d b e i d e ntifi e d: a w ar e n ess of d e cli n e, attri b uti o n of d e cli n e, a n d p er c e pti o n  of 
t h e d e cli n e ‟s s ev erit y. 
2. 3. 1. 1. A w a r e n ess of D e cli n e 
A w ar e n ess of d e cli n e r ef ers t o m a n a g e m e nt ‟s f or m al r e c o g niti o n t h at t h e fir m is i n d e cli n e. 
T h e ti mi n g of d e cli n e a w ar e n ess h as b e e n f o u n d t o b e c e ntr al t o tri g g eri n g a cti o ns t h at c a n 
e v e nt u all y r e v ers e d e cli n e ( A b e b e, 2 0 1 2; Cl a p h a m et al., 2 0 0 5; H urt & A b e b e, 2 0 1 5). T h e 
a w ar e n ess of d e cli n e i nfl u e n c es l e a d ers ‟ b e h a vi o ur, attri b uti o n, a n d s e ns e - m a ki n g ( H urt & 
A b e b e, 2 0 1 5). H o w e v er, s u c h a w ar e n ess is n ot al w a ys r e a dil y a p p ar e nt. A b e b e ( 2 0 1 2) a r-
g u e d t h at e x e c uti v es c a n e x p eri e n c e c o g niti v e ri gi dit y a n d, as a r es ult, r estri ct t h eir i nf o r-
m ati o n s e ar c h i n ti m es of or g a ni z ati o n al p erf or m a n c e d e cli n e. S u c h s el e cti v e p er c e pti o n 
a n d c o g niti v e si m plifi c ati o n h as d el et eri o us eff e cts o n pr o bl e m i d e ntifi c ati o n, iss u e fr a m-
i n g, a n d i nt er pr et ati o n as w ell as c o m p etit or i d e ntifi c ati o n. T his s o c all e d “t hr e at -ri gi dit y ” 




g e n er ati n g a cti viti es t o r e v ers e t h e p erf or m a n c e d o w nt ur n ( A b e b e, 2 0 1 2). Cl a p h a m et al. 
( 2 0 0 5) f o u n d a m o n g f aili n g a n d t ur n ar o u n d fir ms t h at t h e c o m m u ni c ati o n p att er ns of f ai l-
i n g fir ms m ai nl y i n cl u d e d d e ni al a n d l a c k of e m p h asis o n l o n g-t er m pr o bl e ms. O n t h e ot h-
er h a n d, it w as f o u n d t h at d e cli n e a w ar e n ess f a cilit at e d el e v at e d att e nti o n t o w ar ds t h e 
e v ol vi n g crisis, pr o m pt d eli b er ati o ns, a n d o v er all i nf or m ati o n e x c h a n g e a m o n g d e cisi o n-
m a k ers ( Cl a p h a m et al., 2 0 0 5). I n a d diti o n, H urt a n d A b e b e ( 2 0 1 5) f o u n d t h at if a w ar e n ess 
of d e cli n e w as pr es e nt a n d T M T m e m b ers p er c ei v e d t h at t h e s ur vi v al of t h e or g a ni z ati o n is 
t hr eat e n e d, d e cisi o n- m a k ers t e n d e d  t o t e m p or aril y d o w n pl a y i nt er p ers o n al diff er e n c es a n d 
dis a gr e e m e nts i n or d er t o d e al wit h t h e u nf ol di n g or g a ni z ati o n al crisis. I nt er p ers o n al c o n-
fli cts t e n de d  t o b e r e d u c e d, as d e cisi o n- m a k ers f o c us e d o n a v oi di n g or mi ni mi zi n g t h e a d-
v e rs e i m p a cts of t h e d e cli ni n g p erf or m a n c e ( H urt & A b e b e, 2 0 1 5). 
2. 3. 1. 2. Att ri b uti o n of D e cli n e 
A ttri b uti o n of d e cli n e r ef ers t o c a us al f a ct ors m a n a g e m e nt i d e ntifi es as r es p o nsi bl e f or t h e 
d e cli n e. W hil e l e a d ers of d e cli ni n g fir ms ar e oft e n bl a m e d a n d s er v e as s c a p e g o ats f or o r-
g a ni z ati o n al d e cli n e ( S mit h et al., 2 0 0 8), t h e y t h e ms el v es t e n d t o affi x bl a m e els e w h er e. 
B ar k er a n d B arr ( 2 0 0 2) a n d Cl a p h a m et al. ( 2 0 0 5) f o u n d t h at or g a ni z ati o n al r es p o ns e t o 
d e cli n e d e p e n ds o n w h et h er t h e c a us es of t h e d e cli n e ar e b eli e v e d t o ori gi n at e i nsi d e or 
o utsi d e t h e fir m. I n p arti c ul ar, it w as ar g u e d t h at i nt er pr et ati o ns of a n i nt er n al l o c us of c a u-
s alit y ar e li k el y t o r es ult i n m or e si g nifi c a nt a n d wi d e- r an gi n g c h a n g es i n str at e g y i n r e-
s p o ns e t o d e cli n e t h a n d o i nt er pr et ati o ns of a n e xt er n al l o c us of c a us alit y. Attri b uti n g d e-
cli n e t o e xt er n al c a us es will li k el y r es ult i n s m all, l o c ali z e d c h a n g es i n a cti vit y. E xt er n al 
c a us es of d e cli n e, s u c h as i n d ustr y c y cl es or r e c essi o ns, oft e n c a n n ot b e c o ntr oll e d a n d, 
t h us, m a n a g ers will li k el y f o c us o n i n cr e asi n g t h e effi ci e n c y of t h e c urr e nt str at e g y ‟s e x e-
c uti o n b y or g a ni z ati o n m e m b ers. I n c o ntr ast, attri b uti n g d e cli n e t o i nt er n al c a us es s u g g es t-
e d  t h at t h e or g a ni z ati o n ‟s e xisti n g str at e g y a n d a cti vit y c o ul d b e t h e s o ur c e of d e cli ni n g 
p erf or m a n c e. T h us, t o p m a n a g ers will li k el y f o c us t h eir eff orts t o w ar d c h a n gi n g t h e str at e-
g y a n d a cti viti es attri b ut e d t o b e t h e s o ur c e of pr o bl e ms. T h e ar g u m e nt ati o n w as t h er e b y 
b as e d o n f oll o wi n g t w o p ers p e cti v es ( B ar k er & B arr, 2 0 0 2; Cl a p h a m et al., 2 0 0 5): 
  T h e first p ers p e cti v e s u g g est e d t h at i nt er pr et ati o ns of l o c us i m p a ct p er c e pti o ns of 
“ w h er e t o a p pl y c orr e cti v e a cti o n ”. If t h e c a us e of d e cli n e is b ei n g i nt er pr et e d as b ei n g 
i nt er n al t o t h e fir m, it is li k el y t h at t o p m a n a g ers will b eli e v e t h at p erf or m a n c e r e c o v er y 
c a n o nl y c o m e t hr o u g h c h a n gi n g i nt er n al fir m p oli ci es a n d pr o c e d ur es, t h us dri vi n g a 




firm, t h e n c orr e cti v e a cti o n m ust t a k e pl a c e i n t h e e n vir o n m e nt, p er h a ps i n t h e f or m of 
att e m pt s i n e n vir o n m e nt al m a ni p ul ati o n, a n d a str at e gi c r e ori e nt ati o n m a y n ot b e u n d e r-
t a k e n.  
  T h e s e c o n d p ers p e cti v e t o o k a l e ar ni n g vi e w of t h e r el ati o ns hi p b et w e e n c a us al l o c us 
a n d fir m r es p o ns e, pr o vi di n g gr e at er t h e or eti c al e x pl a n ati o n f or t h e “ w h er e t o a p pl y c o r-
r e cti v e a cti o n ” ar g u m e nt. It w as p ost ul at e d t h at e xt er n al attri b uti o ns ar e l es s li k el y t o re-
s ult i n str at e gi c r e ori e nt ati o ns t h a n i nt er n al attri b uti o ns b e c a us e e xt er n al attri b uti o ns 
s h ort- cir c uit t h e pr o c ess of l e ar ni n g fr o m e x p eri e n c e. If m a n a g ers attri b ut e d e cli n e t o 
e xt er n al c a us es, t h e y ar e u n a bl e t o m a k e t h e ass o ci ati o n b et w e e n fir m a cti o ns a n d o u t-
c o m es a n d d o n ot l e ar n fr o m t h eir e x p eri e n c es. T h us, t h e y ar e u nli k el y t o vi e w c h a n g es 
i n fir m str at e g y as b ei n g a p ossi bl e r o ut e t h at c o ul d l e a d t o r e c o v er y fr o m d e cli n e. I n 
c o ntr ast, attri b uti n g p o or p erf or m a n c e t o f or c es i nsi d e t h e fir m will li k el y l e a d t o gr e at er 
e x p eri m e nt ati o n a n d l e ar ni n g b y t h e fir m.  
I n pr o vi di n g f urt h er e m piri c al s u p p ort f or t hi s li n e of ar g u m e nt s, O' K a n e a n d C u n ni n g h a m 
( 2 0 1 2) f o u n d t h at l e a d ers hi p st a bilit y f a cilit at e d t ur n ar o u n d w h e n e xisti n g C E Os e x er cis e d 
h u mi lity f or t h eir p art i n t h e d e cli n e.  
2. 3. 1. 3. P e r c e pti o n of t h e D e cli n e’s S e v e rit y 
A n a c c ur at e p er c e pti o n of t h e d e cli n e ‟s s e v erit y is als o ess e nti al b e c a us e p o or ass ess m e nts 
m a y r es ult i n e x er cisi n g i n eff e cti v e str at e gi es t h at f ail t o e n gi n e er a t ur n ar o u n d. T ur n a-
r o u n d lit er at ur e s u g g ests t h at m a n a g ers ‟ r es p o ns e t o d e cli n e m a y b e c o nti n ge nt u p o n h o w 
l e a d ers c o g ni z e t h e d e cli n e sit u ati o n ( A b e b e, 2 0 1 2; M ust e e n et al., 2 0 1 1; R as h e e d, 2 0 0 5). 
I n t hi s vi e w, d e cisi o n-m a k ers ‟ p er c e pti o ns of t h e d e cli ni n g fir m ‟s sit u ati o n b e c o m e vit all y 
i m p ort a nt. F or e x a m pl e, M ust e e n et al. ( 2 0 1 1) ar g u e d t h at d e cisi o n- m a k er s p er c e pti o ns of 
t h e “ris k of l osi n g c o ntr ol ” of t h e sit u ati o n w o ul d b e t h e pri m ar y dri v er of pl a n n e d re-
s p o ns es. W h e n a p ot e nti al l oss e v e nt (s u c h as or g a ni z ati o n al d e cli n e) is p er c ei v e d b y d e c i-
si o n- m a k ers as a “ t hr e at t o m a n a g e m e nt c o ntr ol” , l ess ris k y (i. e. m or e ri gi d) b e h a vi o ur will 
e ns ur e. T h us, e v e n t h o u g h p erf or m a n c e is b el o w a s pir ati o ns, t h e n e e d f or c o ntr ol w h e n t hi s 
p er c e pti o n of t hr e at is pr es e nt will o v erri d e t h e g e n er al p att er n of f ail ur e l e a di n g t o t h e 
s e ar c h f or n e w a ns w ers. T h us, w h e n d e cli n e sit u ati o ns ar e p er c ei v e d as s e v er e a n d t h us a 
t hr e at t o c o ntr ol, t hr e at-ri gi dit y2 0  r es p o ns es ar e m or e li k el y t o o c c ur. As a r es ult, m a n a g ers 
                                                 
2 0  U n d er t hr e at-ri gi dit y, m a n a g ers p er c ei v e d e cli n e as a t hr e at e ni n g sit u ati o n t h at g e n er at e pr es-
s ur e a n d a n xi et y, a n d t h us tr yi n g t o r e g ai n c o ntr ol t hr o u g h c e ntr aliz ati o n a n d i n cr e as e d eff orts t o 




ar e m or e li k el y t o p urs u e r etr e n c h m e nt a cti o ns 2 1 . H o w e v er, t h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h-
m e nt a cti o ns is c o ntr o v er si all y dis c uss e d i n t h e t ur n ar o u n d lit er at ur e w hi c h will b e r ef err e d 
t o i n s e cti o n 2. 4. 1. 
 
M ust e e n et al. ( 2 0 1 1) f o u n d t h at m a n a g eri al c h ar a ct eristi cs i nfl u e n c e p er c e pti o ns of d e-
cli n e. S p e cifi c all y, t h e a ut h ors f o u n d t h at l o c us of str at e gi c c o ntr ol, f u n cti o n al b a c k gr o u n d, 
a n d m at urit y (t h es e c h ar a ct eristi cs will b e o utli n e d i n t h e f oll o wi n g) i nfl u e n c e t h e p er c e p-
ti o n of d e cli n e s e v erit y w hi c h s u bs e q u e ntl y i n cr e a s es t h e e xt e nt of r etr e n c h m e nt.  
  L o c us of c o ntr ol  d es cri b es a n i n di vi d u al ‟s b eli ef i n t h e p ers o n al c o ntr oll a bilit y of e v e nts 
i n his or h er lif e, s u g g esti n g t w o disti n ct p ers o n alit y t y p es: i nt er n als a n d e xt er n als. I n-
t er n als ar e t h os e w h o b eli e v e t h e y h a v e c o ntr ol o v er t h eir o w n li v es a n d t h at t h e c o nse-
q u e n c es of t h eir b e h a vi o ur r es ult fr o m t h eir o w n eff orts. I n c o ntr ast, e xt er n als ar e i n d i-
vi d u als w h o s e e t h e e v e nts of t h eir li v es as b e y o n d t h eir c o ntr ol d u e t o e xt er n al f or c es 
s u c h as f at e or l u c k. M u st e e n et al. ( 2 0 1 1) f o u n d t h at l o c us of str at e gi c c o ntr ol w as r e-
l at e d t o t h e ris k j u d g m e nts of m a n a g ers a n d, t h us, b e  r el at e d t o str at e gi c l e a d er ‟s attri bu-
ti o n of d e cli n e sit u ati o n t o diff er e nt d e gr e e of t hr e at e ni n g or n ot t hr e at e ni n g. It w as ar-
g u e d t h at i nt er n als ar e g e n er all y m or e s ati sfi e d wit h t h eir w or k t h a n e xt er n als. T h e 
hi g h er l e v el of s ati sf a cti o n r efl e cts t h e i nt er n al c o nfi d e n c e i nt er n als h a v e i n t h e ms el v es 
a n d a t e n d e n c y t o a d o pt a g e n er all y p ositi v e, o pti mi sti c vi e w of t h e w orl d ar o u n d t h e m. 
C o ns e q u e ntl y,  i nt er n als ar e li k el y t o c o nsi d er c o nstr ai nt s i n a sit u ati o n as l o os e a n d m al-
l e a bl e a n d vi e w c o m p etiti v e c h all e n g es as l ess of a t hr e at or e v e n as o p p ort u niti es t o 
p urs u e. I n c o ntr ast, e xt er n als ar e m or e li k el y t o s e e t h eir sit u ati o ns as h a vi n g ri gi d 
b o u n d ari es t h at c a n n ot b e vi ol at e d. T h us, it w as f o u n d t h at l e a d ers h a vi n g a m or e i nt e r-
n al l o c us of str at e gi c c o ntr ol w er e m or e li k el y t o p er c ei v e t h e d e cli n e sit u ati o n as l ess 
s e v er e t h a n t h eir e xt er n al c o u nt er p arts.  
  T o p m a n a g ers wit h diff er e nt f u n cti o n al b a c k gr o u n ds h a v e diff er e nt c o g niti v e s c h e m as 
or k n o wl e d g e str u ct ur es b e c a us e diff er e nt r es p o nsi biliti es pr o vi d e t h e m wit h diff er e nt 
s kills, g o als, a n d i nf or m ati o n c o nt e xts. It w as ar g u e d t h at m a n a g ers wit h e x p eri e n c es i n 
o ut p ut f u n cti o ns ( e. g. m ar k eti n g or s al es w hi c h e m p h asi z e gr o wt h, s e ar c h f or n e w o p-
p ort u niti es, a n d ar e r es p o nsi bl e f or m o nit ori n g m ar k ets a n d a dj usti n g pr o d u cts) a n d 
m a n a g ers wit h e x p eri e n c es i n t hr o u g h p ut- ori e nt e d f u n cti o ns ( w hi c h ar e i nt er n all y f o-
c us e d a n d e m p h asi z e t h e effi ci e n c y si d e of o p er ati o ns, s u c h as m a n uf a ct uri n g, a c c o u n t-
                                                 
2 1  R etr e n c h m e nt, as a fir m’s a cti o n i n r es p o ns e t o d e cli n e, c a n b e d efi n e d as d eli b er at el y eli mi n at-




in g, a n d pr o c ess e n gi n e eri n g) h a v e diff er e nt vi e w s o n or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d it s s e-
v e rit y. M a n a g ers wit h si g nifi c a nt e x p eri e n c e i n o ut p ut f u n cti o ns gi v e g o als, s u c h as 
g r o wt h a n d d o m ai n e x p a nsi o n, hi g h pri orit y. F a ci n g t h e s a m e a m bi g u o us c o nt e xts, o ut-
p ut -tr ai n e d m a n a g ers ar e m or e a cti v e i n s e ar c h of t h e c u es f or gr o wt h a n d e x p a nsi o n 
t h a n t hr o u g h p ut- ori e nt e d m a n a g ers. As s u c h, o ut p ut m a n a g ers ar e a bl e t o i d e ntif y m or e 
o p p ort u niti es. Wit h t h e dis c er n e d o p p ort u niti es, o ut p ut m a n a g ers ar e l ess li k el y t o vi e w 
t h e c urr e nt d e cli n e sit u ati o n as str essf ul a n d s e v er e as t hr o u g h p ut m a n a g ers d o. T h ere-
f or e, i n t h e c o nt e xt of or g a ni z ati o n al d e cli n e, d e ci si o n m a n a g ers wit h a t hr o u g h p ut f u n c-
tio n al b a c k gr o u n d p er c ei v e t h e d e cli n e sit u ati o ns of or g a ni z ati o ns as m or e s e v er e.  
  M a n a g eri al m at urit y w as d efi n e d i n a d es cri pti v e s e ns e as t h e i n cr e asi n g a g e a n d e x p e-
rie n c e of a m a n a g er. It w as ar g u e d t h at y o u n g er m a n a g ers ar e m or e o p e n t o w ar d s 
c h a n g e w hi c h m a k es t h e m m or e r e c e pti v e t o n e w sit u ati o ns. C o n v ers el y, m at ur e m a n-
a g ers ar e m or e c a uti o us i n t a ki n g ris ks t h a n t h eir y o u n g er a n d l ess e x p eri e n c e d c o u nt e r-
p arts. T h er ef or e, y o u n g er a n d l ess e x p eri e n c e d m a n a g ers ar e m or e li k el y t o b e c o mf or t-
a bl e wit h t h e i n cr e as e d u n c ert ai nti es br o u g ht a b o ut wit h t h e d e cli n e a n d p er c ei v e t h e 
d e cli n e sit u ati o n as r el ati v el y m or e p ositi v e. O n t h e ot h er h a n d, m at ur e d e cisi o n- m a k ers 
p er c ei v e t h e d e cli n e sit u ati o ns of or g a ni z ati o ns as m or e s e v er e.  
 
H o w e v er,  i n pr o vi di n g e vi d e n c e t o t h e c o ntr ar y, R as h e e d ( 2 0 0 5) f o u n d t h at, s m all b usi n ess 
m a n a g ers / o w n ers w er e li k el y t o c h o os e r e c o v er y str at e gi es 2 2  if t h e y p er c ei v e d a v er y l o w 
c o m bi n ati o n of fi n a n ci al p erf or m a n c es a n d r es o ur c e a v ail a bilit y ( h e n c e, if t h e y p er c ei v e d 
t h e d e cli n e sit u ati o n of t h eir or g a ni z ati o n as m or e s e v er e). It w as ar g u e d t h at s m all b us i-
n ess m a n a g ers / o w n ers r e m ai n e d  a g gr essi v e i n t h eir str at e g y c h oi c e, e v e n w h e n p erf or-
m a n c e a n d r es o ur c es w er e p o or. S m all b usi n es s m a n a g ers / o w n ers m a y t h er ef or e s e e 
gr o wt h as t h eir o nl y alt er n ati v e t o s e v er e d e cli n e ( R as h e e d, 2 0 0 5). T his c o ntr ar y fi n di n g 
m a y b e r el at e d t o t h e c h ar a ct eristi cs of t h e a n al ys e d s a m pl e w hi c h c o nsist e d of 8 8 s m all 
fir ms i n cl u di n g s e v er al f a mil y fir ms a n d fir ms wit h u nit y i n m a n a g e m e nt a n d o w n ers hi p. 
T h e u ni q u e c h ar a ct eristi cs of f a mil y fir ms i n a d e cli n e a n d t ur n ar o u n d s etti n g will b e di s-
c uss e d i n s e cti o n 2. 2. 5. 
                                                 
2 2  I n c o ntr ast t o r etr e n c h m e nt a cti o ns, r e c o v er y a cti o ns r ef er t o str at e gi c c h a n g es t h at tr a nsf or m 
a n d r e p o siti o n t h e fir m i n or d er t o a c hi e v e s ust ai n e d gr o wt h a n d pr ofit a bilit y ( Tr a h m s et al., 




2. 3. 2. E x e c uti v e C o m p e n s ati o n 
T h e  n e xt t w o s e cti o ns f o c us o n r es e ar c h t h at h as e x a mi n e d t h e eff e cts of t h e c hi ef e x e c u-
tiv e offi c er ( C E O) a n d / or t h e t o p m a n a g e m e nt t e a m ( T M T) o n t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. 
Br o a dl y s p e a ki n g, t h e str at e gi c l e a d ers hi p of t h e fir m c a n a ct as a n i m p e di m e nt or f a cilit a-
t or of t ur n ar o u n d. M or e s p e cifi c all y, fir m t ur n ar o u n d c a n b e aff e ct e d b y t h e T M T ‟s c o m-
p e ns ati o n a n d a bilit y ( C h e n, 2 0 1 5; Y a n d a v a, 2 0 1 2) a n d t h e m a n a g e m e nt ‟s “fit ” or s uit a bil-
it y f or t h e c urr e nt c o nt e xt ( C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2; O' K a n e & C u n ni n g h a m, 2 0 1 2).  
 
T h e  t ur n ar o u n d a cti o ns of a fir m i n d e cli n e w er e f o u n d t o b e si g nifi c a ntl y i nfl u e n c e d b y 
t h e c o m p e ns ati o n of t h e T M T ( C h e n, 2 0 1 5; C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2; Y a n d a v a, 2 0 1 2). T h e 
c ar e er ris k ass o ci at e d wit h fir m d e cli n e is n ot attr a cti v e t o hi g h- q u alit y m a n a g ers u nl ess 
t h e y ar e c o m p e ns at e d f or t a ki n g a ris k t o t h eir r e p ut ati o ns a n d f ut ur e e m pl o y m e nt 
( Y a n d a v a, 2 0 1 2). C h e n ( 2 0 1 5) a n d C h e n a n d H a m bri c k ( 2 0 1 2) f o u n d t h at n e w C E Os hir e d 
i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns r e c ei v e d a  hi g h er p a y t h a n C E O ‟s i n n o n-t ur n ar o u n d sit u ati o ns. 
T h e st u di es p osit e d  t h at m a n a gi n g fir ms i n a t ur n ar o u n d sit u ati o n is a c h all e n gi n g t as k f or 
n e w C E Os w h o f a c e gr e at er j o b d e m a n ds, b ot h q u a ntit ati v el y a n d q u alit ati v el y. N e w C E Os 
i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns h a v e t o w or k l o n g h o urs a n d wit h t ot al c o m mit m e nt i n a c o nt e xt of 
r es o ur c e a n d ti m e c o n str ai nt s ( C h e n, 2 0 1 5). I n a d diti o n, t h e y ar e u n d er i nt e ns e pr ess ur e 
fr o m c o nfli cti n g o bli g ati o ns, hi g h er t e nsi o ns, a n d a n xi et y d u e t o p ot e nti al c ar e er ris k a n d 
h u m a n c a pit al d a m a g e, all of w hi c h s u g g est s t h at t h e c o m p e ns ati o n of t h e j o b m ust b e 
gr e at er i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns c o m p ar e d t o n o n-t ur n ar o u n d sit u ati o ns ( C h e n & H a m bri c k, 
2 0 1 2).  
 
If fir ms i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns t e n d t o a w ar d p a y pr e mi u ms t o t h eir n e w C E Os, a q u e s-
ti o n t h at aris es is w h et h er hi g h er p a y l e a ds t o c ert ai n str at e gi c b e h a vi o urs i n t h eir s u bse-
q u e nt t ur n ar o u n d eff orts. C h e n ( 2 0 1 5) f o u n d t h at e x e c uti v e c o m p e ns ati o n, p arti c ul arl y p e r-
f or m a n c e- b as e d p a y, ti e d C E O r e m u n er ati o n t o s h ar e p erf or m a n c e of tr o u bl e d fir ms a n d 
i n c e nti vi z e d t h e C E O t o a d o pt r etr e n c h m e nt str at e gi es a n d t h at t h es e str at e gi es w h er e p osi-
ti v el y r el at e d t o s u bs e q u e nt fir m p erf or m a n c e. It w as ar g u e d t h at e x e c uti v es u n d er n or m al 
c o n diti o ns t e n d t o e x p a n d m ar k ets, gr o w t h e c o m p a n y, a n d i n cr e as e fir m si z e –  f or a n um-
b e r of r e as o ns. First, a n e nl ar g e d fir m c a n i n cr e as e t h e e x e c uti v e ‟s f ut ur e c o m p e ns ati o n 
b e c a us e fir m si z e is c o nsist e ntl y a pri m ar y d et er mi n a nt of p a y l e v els. S e c o n d, fir m si z e is 
als o t y pi c all y ti e d t o n o n m o n et ar y r e w ar ds, s u c h as pr esti g e, p o w er, a n d hi g h er st at us i n 




m ar k ets, hiri n g n e w p e o pl e, a n d a n n o u n ci n g gr o wt h a n d e x p a nsi o n pl a n s, w h er e as f e w 
e nj o y r etr e n c h m e nt or l a yi n g off st aff, si n c e t h es e ar e p ai nf ul. H o w e v er, alt h o u g h i m pl e-
m e nti n g t ur n ar o u n d str at e gi es ori e nt e d t o r etr e n c h m e nt r e pr es e nts a c h all e n g e f or e x e c u-
ti v es ( e. g. d e ali n g wit h p e o pl e w h o ar e n e g ati v el y aff e ct e d i n t h e t ur n ar o u n d eff ort w hil e 
m ai nt ai ni n g c o m p a n y m or al e), pr o p erl y c o m p e n s at e d C E Os ar e m or e li k el y t o d o s o if 
i niti ati v es t o i n cr e as e fir m v al u e (i. e. r etr e n c h m e nt str at e gi es) ar e ti e d t o t h eir p a y. B y c o n-
tr ast, t h os e w h o ar e n ot pr o p erl y c o m p e ns at e d ar e m or e li k el y t o p urs u e gr o wt h a n d m ar k et 
e x p a nsi o n b e c a us e s u c h str at e gi es ar e m or e e x citi n g a n d l ess str essf ul a n d h a v e t h e p ot e n-
ti al t o i n cr e as e t h eir f ut ur e c o m p e ns ati o n as a r es ult of i n cr e as e d fir m si z e ( C h e n, 2 0 1 5).  
 
T h e  ar g u m e nts of C h e n ( 2 0 1 5) w er e b as e d o n his fi n di n g t h at r etr e n c h m e nt a cti o ns ( e. g. 
r e d u ci n g ass ets a n d c ost s, l a y offs) p ositi v el y aff e ct e d t ur n ar o u n d p erf or m a n c e. H o w e v er, 
t h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a cti o ns is c o ntr o v ersi all y dis c uss e d i n t h e t ur n ar o u n d 
lit er at ur e. S o m e a ut h ors ( e. g. C h e n, 2 0 1 5; C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2; F urr er et al., 2 0 0 7) 
f o u n d a p ositi v e eff e ct of r etr e n c h m e nt a cti o ns o n t ur n ar o u n d p erf or m a n c e w hil e ot h er 
a ut h ors ( e. g. N d of or et al., 2 0 1 3; Li m et al., 2 0 1 3; M orr o w et al., 2 0 0 7) f o u n d d el et eri o us 
eff e cts o n s u bs e q u e nt p erf or m a n c e. T h es e c o nfli cti n g fi n di n gs will b e dis c uss e d i n s e cti o n 
2. 4.  
2. 3 . 3. E x e c uti v e R e pl a c e m e nt 
I n c o m p aris o n wit h w h at is k n o w n a b o ut T M T a bilit y a n d b e h a vi o ur d uri n g fir m gr o wt h, 
r el ati v el y l ess r es e ar c h h as b e e n c o n d u ct e d o n t h e T M T d uri n g d e cli n e a n d t ur n ar o u n d. 
I n d e e d, t o t h e e xt e nt t h at m a n a g eri al d efi ci e n ci es ( e. g. d ysf u n cti o n al d e cisi o n- m a ki n g pr o-
c ess es, d et eri or ati n g c o m m u ni c ati o n a cr oss l e v els, a n d i n cr e as e d c o nfli ct) h a v e c a us e d or 
pr e ci pit at e d or g a ni z ati o n al d e cli n e, a d dr essi n g t h es e iss u es s h o ul d b e f u n d a m e nt al t o t ur n-
i n g ar o u n d p erf or m a n c e ( C o o k et al., 2 0 1 2; Tr a h ms et al., 2 0 1 3).  
 
T h e  t o pi c of C E O a n d T M T r e pl a c e m e nt h as b e e n wi d el y dis c uss e d i n r e c e nt t ur n ar o u n d 
lit er at ur e, w hil e t h e m aj orit y of r es e ar c h s u p p ort e d t h e n e e d f or C E O / T M T r e pl a c e m e nt 
t o f a cilit at e a s u c c essf ul t ur n ar o u n d, r el yi n g o n t w o m ai n ar g u m e nts: ( 1) po or p erf or m a n c e 
is a pri m a f a ci e i n di c ati o n t h at i n c u m b e nt l e a d ers ar e n ot v er y eff e cti v e ( C oll ett et al., 
2 0 1 4), a n d ( 2) p o or p erf or m a n c e t y pi c all y n e c es sit at es m aj or str at e gi c a n d or g a ni z ati o n al 
c h a n g es w hi c h i n c u m b e nt C E Os ar e n ot i n cli n e d t o u n d ert a k e ( C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2) . 




u n a bl e or u n willi n g t o m a k e m aj or c h a n g es n e c ess ar y t o fi x str u g gli n g c o m p a ni es; a n d, 
b e y o n d t h e n e e d f or s u bst a nti v el y n e w dir e cti o ns, t h er e is t h e n e e d t o r e ass ur e st a k e h ol d ers 
t h at c h a n g es ar e c o mi n g a n d t h at t h e c o m p a n y is i n g o o d h a n ds –  a r e ass ur a n c e t h at is dif-
fi cult f or i n c u m b e nts t o c o n v e y ( O' K a n e & C u n ni n g h a m, 2 0 1 4). 
 
I n s u p p ort of t h es e ar g u m e nts, A b e b e ( 2 0 1 0) f o u n d t h at d e cli ni n g fir ms wit h l o n g er-
t e n ur e d T M Ts t e n de d  t o h a v e l o w er t ur n ar o u n d p erf or m a n c e t h a n t h os e d e cli ni n g fir ms 
wit h s h ort-t e n ur e d T M Ts, s u g g esti n g t h at t e n ur e i s a n i m p ort a nt i n di c at or t h at i n c u m b e nts 
ar e c o g niti v el y a n d s o ci all y c o m mitt e d t o t h e st at us q u o a n d o nl y n e w l e a d ers ar e s e e n as 
a bl e t o u n d ert a k e t h e r e q uisit e c h a n g es. B o y n e a n d M ei er ( 2 0 0 9) p oi nt e d o ut t h at t h e r el a-
ti o ns hi p b et w e e n or g a ni z ati o n al p erf or m a n c e a n d T M T-t e n ur e is n o n-li n e ar: e x p eri e n c e is 
a n ass et, b ut aft er a t hr es h ol d is r e a c h e d, it l e a ds t o i n erti a a n d b e c o m es a li a bilit y. A b e b e 
( 2 0 1 0) ar g u e d t h at as m a n a g ers m o v e u p t hr o u g h t h e or g a ni z ati o n al hi er ar c h y, t h e y b e-
c o m e m or e c ert ai n t h at t h e c urr e nt str at e g y of t h e or g a ni z ati o n is t h e c orr e ct str at e g y. T h e y 
als o b e c o m e m or e c o n n e ct e d t o t h e c urr e nt str at e g y as t h e y s p e n d m or e y e ars w or ki n g i n 
s u p p ort of it. T h us, w h e n or g a ni z ati o ns e nt er p eri o ds of d e cli n e, t o p m a n a g ers wit h l o n g er 
t e n ur es m a y b e m or e r esist a nt t o u n d ert a k e a si g nifi c a nt str at e gi c c h a n g e b e c a us e of t h eir 
i d e ntifi c ati o n wit h t h e e xisti n g str at e g y. I n c o ntr a st, a T M T t h at is c o m pris e d pri m aril y of 
n e w m e m b ers, aft er t h e ol d m e m b ers h a v e b e e n r e pl a c e d, will f e el littl e c o n n e cti o n t o t h e 
e xisti n g str at e g y of t h e or g a ni z ati o n. S u c h n e w T M T m e m b ers oft e n e nt er t h eir p ositi o ns 
wit h m a n d at es f or c h a n g e b e hi n d t h eir a p p oi nt m e nts ( A b e b e, 2 0 1 0). H e n c e, s u c h T M T 
m e m b ers m a y h a v e a pr ef er e n c e t o w ar d str at e gi c r e ori e nt ati o n. T his eff e ct mi g ht b e e v e n 
e n h a n c e d w h e n t h e or g a ni z ati o n h as b e e n s u c c es sf ull y i n t h e p ast. M ust e e n et al. ( 2 0 1 1) 
a d d e d t h at a hist or y of or g a ni z ati o n al s u c c ess c a n br e e d i n erti a b y e n c o ur a gi n g t o p m a n a g-
e rs t o o v er ti m e a d o pt i n cr e asi n gl y n arr o w or si m pli sti c vi e ws of w h at str at e gi es a n d t a cti cs 
m a k e  t h eir or g a ni z ati o ns s u c c essf ul. As s u c h, t h es e n arr o w vi es c a n l e a d t o t o p m a n a ge-
m e nt o v er c o nfi d e n c e a n d i n erti a t hr o u g h t h e r ej e cti o n of n e w i nf or m ati o n or c h a n g e pr o-
gr a ms t h at d o n ot fit wit hi n t h e n arr o w b o u n ds of t h e si m pli sti c vi e w of t h e or g a ni z ati o n ‟s 
s o ur c es of s u c c ess ( M ust e e n et al., 2 0 1 1).  
 
In a l at er st u d y, A b e b e et al. ( 2 0 1 2) f o u n d t h at t h e pr es e n c e of f o u n d er- C E Os u n d er t ur n a-
r o u n d sit u ati o ns di d n ot si g nifi c a ntl y i m pr o v e t h e li k eli h o o d of p erf or m a n c e t ur n ar o u n d i n 
d e cli ni n g fir ms. It w as ar g u e d t h at f o u n d er- C E Os u n d er t ur n ar o u n d sit u ati o ns m a y  n ot 




t ur n ar o u n d sit u ati o ns, f o u n d er- C E Os ma y  l os e t h eir l e giti m a c y b e c a us e of t h eir l o n g t e n ur e 
a n d c o m mit m e nt t o t h e st at us q u o ( A b e b e et al., 2 0 1 2).  
 
N d of or et al. ( 2 0 1 3) f o u n d a p ositi v e eff e ct of C E O r e pl a c e m e nt o n t ur n ar o u n d p erf o r-
m a n c e f or fir ms i n a gr o wt h i n d ustr y. H ar o n et al. ( 2 0 1 3), i n a c as e st u d y, f o u n d t h at i n-
st alli n g a n e w C E O wit h e x p eri e n c e o utsi d e t h e fir m a n d i n d ustr y t o s u c c e e d a l o n g er-
t e n ur e d C E O wit h n o t hr o u g h p ut e x p eri e n c e i m pr o v e d fir m p erf or m a n c e. C oll ett et al. 
( 2 0 1 4) f o u n d t h at m a n a g e m e nt c h a n g e w as t h e m ost i m p ort a nt r e c o v er y a cti o n wit hi n t h eir 
s a m pl e of s m all- a n d m e di u m-si z e d e nt er pris es t h at r e c o v er e d u n d er t h e r e gi m e of t h e Fi n-
is h R estr u ct uri n g of E nt er pris es A ct. L a wt o n et al. ( 2 0 1 1) ar g u e d t h at n e w l e a d ers ar e m or e 
li k el y t o br e a k t he “ ol d r ul es of t h e g a m e ” , t o b e l ess c o m mitt e d t o p ast p oli ci es, a n d t o 
st o p attri b uti n g pr o bl e ms t o e xt er n al u n c o ntr oll a bl e f or c es. F urt h er m or e, n e wl y a p p oi nt e d 
l e a d ers c a n bri n g wit h t h e m a n a bilit y t o f a cilit at e gr e at er l e v els of c h a n g e i n t h e or g a ni za-
ti o n ‟s str at egi es, pr o c ess es, a n d str u ct ur es, pr o vi d e fr es h p ers p e cti v es a n d criti c al t ur n a-
r o u n d s kills, a n d i n di c at e a l e v el of s eri o us n ess a b o ut t h e r e c o v er y. I n t h eir c as e st u di es of 
gl o b al l e g a c y airli n es, L a wt o n et al. ( 2 0 1 1) f o u n d t h at all t hr e e airli n es t h at a c hi e v e d a 
t ur n ar o u n d i ntr o d u c e d n e w l e a d ers hi p t o r a di c all y r e w or k t h e b usi n ess m o d el a n d, m ost 
i m p ort a ntl y, t o o v ers e e t h e u nl e ar ni n g of p o or pr a cti c es a n d est a blis h a n e w c or p or at e c ul-
t ur e c o m mitt e d t o d eli v eri n g t h e r e vis e d b usi n ess m o d el.  
 
H o w e v er, t h er e is o nl y li mit e d e vi d e n c e wit h r e g ar ds t o t h e q u esti o n if t h e s u c c ess or 
s h o ul d c o m e fr o m i nsi d e or o utsi d e t h e c o m p a n y. O utsi d ers m a y b e m or e pr e p ar e d t o c o n-
si d er r a di c al c h a n g e b ut m a y l a c k t h e d et ail e d k n o wl e d g e of t h e or g a ni z ati o n t h at w o ul d b e 
r e q uir e d f or a q ui c k a n d eff e cti v e i m pl e m e nt ati o n of a n e w str at e g y. B y c o ntr ast, a n i nsi d er 
m a y alr e a d y b e d e e pl y f a mili ar wit h c urr e nt p erf or m a n c e pr o bl e ms a n d m a y h a v e t h o r-
o u g hl y u n d erst o o d t h e t e c h ni c al a n d p oliti c al f e asi bilit y of str at e gi es f or c h a n g e a n d, t h er e-
f ore, m a y b e a bl e t o m a k e r a pi d m o v es t o w ar ds or g a ni z ati o ns r e c o v er y. O n t h e ot h er h a n d, 
i nsid ers m a y b e t o o l o c k e d i nt o t h e e xisti n g c ult ur e t o s e e t h at c h a n g e is r e q uir e d or p oss i-
bl e ( B o y n e & M ei er, 2 0 0 9; C o urt e m a n c h e et al., 2 0 1 3). B o y n e a n d M ei er ( 2 0 0 9), a d dr es s-
i n g t hi s q u esti o n i n t h eir st u d y of p u bli c or g a ni z ati o ns (s c h o ol distri cts), f o u n d t h at i n a n 
e n vir o n m e nt wit h l o w e xt er n al c o m pl e xit y, t ur n ar o u n d w as b ett er a c hi e v e d b y i nsi d ers 
t h a n b y o utsi d ers. T h e a ut h ors off ere d  t h e e x pl a n ati o n t h at i nsi d ers m a y b e m or e eff e cti v e 




tio n. B y c o ntr ast, w h e n a n i n d ustr y is s u bj e ct t o m aj or c h a n g e, t h e “ d o mi n a nt l o gi c ” of 
i nsi d ers m a y b e a li a bilit y b e c a us e t h e y m a y f ail t o a d a pt t o n e w cir c u mst a n c es.  
 
T h e r e pl a c e m e nt of t h e t o p m a n a g e m e nt t e a m is als o si g nifi c a ntl y i nfl u e n c e d b y t h e c o n-
t e xt u al r e q uir e m e nts at h a n d. F or e x a m pl e, Br ut o n et al. ( 2 0 0 3) a n d Fis h er et al. ( 2 0 0 4), 
r es e ar c hi n g i n a n E ast A si a n c o nt e xt, n ot e d t h at E ast Asi a n b o ar ds of dir e ct ors ar e al m ost 
al w a ys s u p p orti v e of t o p m a n a g e m e nt a n d v er y r el u ct a nt t o a ut h ori z e c h a n g e. T h e a ut h ors 
ar g u e d t h at t hi s m a y b e d u e t o str o n g p ers o n al r el ati o ns hi ps t h at pl a y a si g nifi c a nt r ol e i n 
a n E ast Asi a n b usi n ess c o nt e xt. If a r e m o v al of t h e C E O w er e t o o c c ur, all of t h e r el ati o n-
s hi ps t h at t hi s i n di vi d u al b uilt f or t h e fir m w o ul d b e l ost –  r el ati o ns hi ps t h at ar e g e n er all y 
q uit e v al u a bl e a n d h ar d t o r e pl a c e. T h es e r el ati o ns hi p s h el p t h e fir m t o s e c ur e a c c ess t o 
cr e dit, c a n s u bstit ut e f or f or m al l a ws a n d r e g ul ati o ns, a n d pr o vi d e k e y li n ks t o g o v er n m e nt 
offi ci als a n d m ar k ets ( Br ut o n et al., 2 0 0 3; Fis h er et al., 2 0 0 4).  
 
M or e o v er, mi x e d e vi d e n c e wit h r e g ar d t o t h e t o pi c of t o p m a n a g e m e nt r e pl a c e m e nt w as 
pr o vi d e d b y O' K a n e a n d C u n ni n g h a m ( 2 0 1 2) w h o f o u n d, wit hi n t h eir c as e st u di es of f o ur 
Iris h t ur n ar o u n d c o m p a ni es, t h at l e a d ers hi p c h a n g es a n d st a bilit y w er e e q u all y eff e cti v e i n 
i niti ati n g t ur n ar o u n d, C E Os w er e l ess li k el y t o b e r e pl a c e d w h e n t h e d e cli n e w as pri m aril y 
e xt er n all y i n d u c e d, w h e n C E Os w er e of si g nifi c a nt str at e gi c i m p ort a n c e t o t h e n e ar-t er m 
r e c o v er y eff ort, a n d w h e n C E Os e x er cis e d h u milit y f or t h eir p art i n t h e d e cli n e. M or e o v er, 
it w as f o u n d t h at l e a d ers hi p st a bilit y a n d h u milit y w er e p arti c ul arl y c o n d u ci v e t o s u c c ess-
f ul t ur n ar o u n d a n d gr o wt h as a c o ns e q u e n c e of t h e i nt e grit y, i m pr o v e d l e v els of tr ust, a n d 
h e alt h y c o nfli ct t h at h a d  d e v el o p e d b et w e e n m a n a g e m e nt a n d st a k e h ol d ers t hr o u g h o ut t h e 
t ur n ar o u n d pr o c ess. 
 
I n c o u nt eri n g t h e vi e w t h at m a n a g e m e nt t ur n o v er is p er s e h el pf ul f or tr o u bl e d c o m p a ni es, 
C h e n a n d H a m bri c k ( 2 0 1 2) ar g u e d t h at t h e b e n efit s of C E O r e pl a c e m e nt d e p e n d i nt e gr all y 
o n t h e attri b ut es of t h e t w o i n di vi d u als i n v ol v e d: t h e i n c u m b e nt ‟s d e gr e e of mi sf it a n d t h e 
s u c c ess or ‟s d e gr e e of fit t o t h e c o nt e xt at h a n d. F or e x a m pl e, if a tr o u bl e d fir m o p er at es 
s u bst a nti all y b el o w it s br e a k- e v e n p oi nt, it is v er y diffi c ult t o i n cr e as e r e v e n u es e n o u g h t o 
a c hi e v e a pr ofit p ositi o n. I nst e a d, it is o nl y b y r e d u ci n g t h e br e a k- e v e n p oi nt b y eli mi n ati n g 
c osts a n d / or ass ets t h at s u c c essf ul t ur n ar o u n d b e c o m es f e asi bl e. Gi v e n t h at fir ms i n d e e p 
tr o u bl e ar e i n gr e at er n e e d of c ost a n d / or ass et r e d u cti o n, C E Os w h o h a v e c o m p et e n ci es 




e x e c uti v e w h os e pri m ar y e x p eri e n c e h as b e e n i n t hr o u g h p ut- ori e nt e d f u n cti o ns ( e. g. o p er a-
ti o ns or a c c o u nti n g) t e n d s t o e m p h asi z e c ost c o ntr ol, ass et r ati o n ali z ati o n, a n d effi ci e n c y; 
t h es e ar e a p pr o a c h es t h at t h e e x e c uti v e h as b e c o m e a d e pt at a n d will t e n d t o r el y o n t o e xe-
c ut e a t ur n ar o u n d. B y c o ntr ast, a n e x e c uti v e wit h a n o ut p ut- ori e nt e d b a c k gr o u n d ( e. g. m a r-
k eti n g, s al es, or pr o d u ct d e v el o p m e nt) t e n ds t o e m p h asi z e r e v e n u e gr o wt h a n d m ar k et e x-
p a nsi o n as r e c o v er y str at e gi es w hi c h ar e l ess a p pr o pri at e f or fir ms i n d e e p tr o u bl e. E v e n if 
a n o ut p ut- ori e nt e d i n c u m b e nt C E O w er e t o r e c o g ni z e t h e n e e d f or r etr e n c h m e nt, h e or s h e 
mi g ht h a v e gr e at diffi c ult y a ct u all y e x e c uti n g s u c h a str at e g y b e c a us e it diff ers fr o m his or 
h e r s kills. H e n c e, C E O c h a n g e, i n it s elf, a c c o m pli s h es v er y littl e f or c o m p a ni es i n t ur n a-
r o u n d sit u ati o ns ( C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2). B as e d o n t h es e ar g u m e nts, C h e n a n d 
H a m bri c k ( 2 0 1 2) p oi nt e d o ut t h at t h e c o n v e nti o n al wis d o m a b o ut C E O r e pl a c e m e nt pr o-
p els b o ar ds of tr o u bl e d c o m p a ni es t o vi e w r e pl a c e m e nt as a rit u ali sti c a ct i nst e a d of as a n 
o c c asi o n t o d eli b er at el y r e c ali br at e t h e c o m p a n y ‟s e x e c uti v e c o m p et e n ci es wit h t h e c o n d i-
ti o ns f a ci n g t h e fir m. S o m e hi g hl y s uit a bl e C E Os –  w h o m a y h a v e s u bst a nti al fir m-s p e cifi c 
e x p ertis e a n d w h o m a y h a v e c orr e cti v e m e as ur es u n d er w a y –  ar e u n wis el y f or c e d o ut of 
tr o u bl e d fir ms. M or e o v er, s o m e s u c c ess ors ar e hir e d si m pl y b e c a us e t h e y r e pr es e nt a fr es h 
f a c e or p oss ess c ol o urf ul q u aliti es t h at m a y b e l ar g el y irr el e v a nt f or t h e j o b t h at n e e ds t o b e 
d o n e.  
 
Alt h o u g h t h e m aj orit y of t ur n ar o u n d r es e ar c h e m p h asi z e d t h e eff e cti v e n ess of m a n a g e m e nt 
r e pl a c e m e nt, t h e l ast st u di es ( Br ut o n et al., 2 0 0 3; C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2; Fis h er et al., 
2 0 0 4; O' K a n e & C u n ni n g h a m, 2 0 1 2) hi g hli g ht e d  t h e i m p ort a n c e of ali g n m e nt b et w e e n 
m a n a g eri al c a p a biliti es a n d c o nt e xt u al r e q uir e m e nts. T his pr o vi d es a c orr e cti v e t o t h e a s-
s u m pti o n t h at i n c u m b e nts i n tr o u bl e d c o m p a ni es ar e i n h er e ntl y u ns uit e d f or t h eir p ositi o ns 
a n d t h at n e w C E Os will a ut o m ati c all y d o b ett er. 
2. 3. 4. C o r p o r at e G o v e r n a n c e 
Wit h r e g ar d t o c or p or at e g o v er n a n c e, t h e c o m p ositi o n a n d i nfl u e n c e of t h e b o ar d of dir e c-
t ors ( B O D) h as b e e n f o u n d t o pl a y a n i m p ort a nt p art d uri n g t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. F or 
e x a m pl e, C o urt e m a n c h e et al. ( 2 0 1 3), i n t h eir 1 0- y e ar c as e st u d y of t h e t ur n ar o u n d of t h e 
C a n a di a n air cr aft m a n uf a ct ur er B o m b ar di er, f o u n d t h at a t ur b ul e nt e xt er n al e n vir o n m e nt 
t h at pr e ci pit at e d a d o w n w ar d sli d e i n p erf or m a n c e a p p ar e ntl y f or c e d t h e c o m p a n y t o m a k e 
c h a n g es i n t h e B O D. B o ar d c a pit al w as m ar k e d b y t h e b usi n ess e x p ertis e a n d e x p eri e n c e 




c or p or at e a n d b usi n ess l e v els. M or e o v er, i n t h e p h as e of B o m b ar di er ‟s r et ur n t o pr ofit a bi l-
it y a n d gr o wt h, t h e B O D pr o vi d e d t e c h ni c al e x p ertis e ( e n gi n e eri n g) a n d s p e cifi c 
k n o wl e d g e o n t ar g et m ar k ets w hi c h w er e r e q uir e d t o h el p i m pl e m e nt gr o wt h- ori e nt e d 
b usi n ess str at e gi es.  
 
T w o f a c ets wit h r e g ar d t o t h e c o m p ositi o n a n d c h ar a ct eristi cs of a n eff e cti v e B O D c o ul d 
b e i d e ntifi e d fr o m t h e lit er at ur e: b o ar d i n d e p e n d e n c e a n d b o ar d si z e.  
2. 3. 4. 1. B o a r d I n d e p e n d e n c e 
O n e  i m p ort a nt f a c et of a b o ar d of dir e ct ors h as b e e n i d e ntifi e d as it s d e gr e e of i n d e p e n d-
e n c e fr o m m a n a g e m e nt. I n r e c e nt t ur n ar o u n d r es e ar c h, b o ar d i n d e p e n d e n c e h as b e e n a s-
s ess e d b y t h e d e gr e e t o w hi c h t h e b o ar d c o m pris es p e o pl e w h o ar e n ot ot h er wis e affili at e d 
wit h t h e c o m p a n y t hr o u g h e m pl o y m e nt or e c o n o mi c e x c h a n g e r el ati o ns hi ps 
( C o urt e m a n c h e et al., 2 0 1 3). I n d e p e n d e nt b o ar d s ar e g e n er all y c o nsi d er e d a d v a nt a g e o us 
b e c a us e t h e y ar e h ar d er f or t o p m a n a g e m e nt t o d o mi n at e a n d t h e y m a y b e m or e li k el y t o 
e n c o ur a g e c h a n g es e v e n i n t h e f a c e of m a n a g e m e nt r el u ct a n c e. F or e x a m pl e, L a wt o n et al. 
( 2 0 1 1) ar g u e d t h at, if t h er e is C E O r esist a n c e t o a d o pti n g str at e gi es t o c o u nt er a c o nti n ui n g 
or g a ni z ati o n al d e cli n e, a n o utsi d er- d o mi n at e d b o ar d m a y b e b ett er p ositi o n e d t o e n c o ur a g e 
–  if n ot dir e ct –  t h e n e c es s ar y c h a n g e.  
 
H er a cl e o us a n d W err es ( 2 0 1 6) ar g u e d t h at i n d e p e n d e nt b o ar ds ar e li k el y t o b e b e n efi ci al 
f or t hr e e r e as o ns. First, t h e gr e at er d e gr e e t o w hi c h t h e b o ar d c o m pris es i n d e p e n d e nt dir ec-
t ors, t h e l ess t h e m e m b er s of t h e b o ar d will b e ti e d t o t h e fir m ‟s c urr e nt str at e g y a n d s o t h e 
gr e at er t h e li k eli h o o d t h at t h e b o ar d will c o nsi d er n e w str at e gi c dir e cti o ns. S e c o n d, t h e 
gr e at er t h e d e gr e e of i n d e p e n d e n c e, t h e m or e t h e b o ar d will b e a bl e t o c h all e n g e t h e C E O 
a n d t o p m a n a g e m e nt if t h er e is dis a gr e e m e nt o v er t h e c orr e ct dir e cti o n t o t a k e. C o nsist e nt 
wit h t hi s ar g u m e nt, D o w ell et al. ( 2 0 1 1) f o u n d t h at b o ar ds wit h a gr e at er pr o p orti o n of 
i n d e p e n d e nt dir e ct ors w er e m or e li k el y t o b e c o m e i n v ol v e d i n s etti n g a n d e v al u ati n g a 
c o m p a n y ‟s str at e g y. T hir d, w hil e m o nit ori n g m a n a g e m e nt is a k e y r ol e of dir e ct ors, t h e y 
als o bri n g a c c ess t o diff er e nt a n d v ari e d s o ur c es of i nf or m ati o n a n d cr e at e ali g n m e nt wit h 
t h e e xt er n al e n vir o n m e nt. I n pr o vi di n g e m piri c al s u p p ort f or t hi s ar g u m e nt, A b e b e et al. 
( 2 0 1 2) f o u n d t h at t h e e xt e nsi v e n ess of t h e C E O ‟s e xt er n al b o ar d a p p o i nt m e nts si g nifi c a nt-
l y i n cr e as e d t h e li k eli h o o d of s u c c essf ul t ur n ar o u n d a m o n g d e cli ni n g fir ms. It w as ar g u e d 




d uit s t hr o u g h w hi c h t h e d e cli ni n g fir m a c c ess es e xt er n al r es o ur c es a n d i nf or m ati o n t h at is 
cr u ci al t o f or m ul at e a n d i m pl e m e nt a n eff e cti v e t ur n ar o u n d str at e g y. 
 
D o w ell et al. ( 2 0 1 1) ar g u e d t h at i n d e p e n d e nt dir e ct ors h a v e a d v a nt a g es fr o m b ot h a g e n c y 
(Je ns e n & M e c kli n g, 1 9 7 6) a n d r es o ur c e d e p e n d e n c e ( Pf eff er & S al a n ci k, 1 9 7 8) p ers p e c-
ti v es, a n d t h e a d v a nt a g es ar e m or e li k el y f or fir ms i n a fi n a n ci all y distr ess e d2 3  st at e. Fr o m 
a n a g e n c y p ers p e cti v e, i n d e p e n d e nt dir e ct ors ar e m or e li k el y t o c h all e n g e m a n a g ers, a n d 
s u c h c h all e n g es ar e p arti c ul arl y v al u a bl e w h e n t h e fir m n e e ds t o m a k e c h a n g es i n or d er t o 
s ur vi v e. Fr o m t h e r es o ur c e d e p e n d e n c e vi e w, i n d e p e n d e nt dir e ct ors ar e m or e li k el y t o p o s-
s ess t h e r es o ur c es t h at d e cli ni n g fir ms n e e d, s u c h as a c c ess t o c a pit al. F or e x a m pl e, 
S c h m u c k ( 2 0 1 3) f o u n d t h at fir ms t h at e x p eri e n c e d b a n kr u pt c y h a d l ess i n d e p e n d e nt b o ar ds 
t h a n a m at c h e d s a m pl e of n o n- b a n kr u pt fir ms. F urt h er m or e, Li n et al. ( 2 0 0 8) f o u n d t h at 
s m all fir ms wit h hi g h l e v els of fi n a n ci al distr ess b e n efit e d fr o m h a vi n g hi g h er pr o p orti o n 
of i n d e p e n d e nt dir e ct ors (i. e. t h os e fir ms s h o w e d hi g h er s ur vi v al r at es t h a n fir ms wit h l o w 
b o ar d i n d e p e n d e n c y).  
2. 3. 4. 2. B o a r d Si z e 
Wit h r e g ar d t o b o ar d si z e, t h er e ar e c o m p eti n g t h e ori es i n t h e lit er at ur e. C ar m eli a n d 
M ar k m a n ( 2 0 1 1) ar g u e d t h at p art of t h e diffi c ult y d eri v es fr o m t h e diff er e nti al eff e cts of 
b o ar d si z e o n t h e t hr e e pri m ar y r ol es of t h e b o ar d: m o nit ori n g, a d visi n g, a n d pr o vi di n g 
a c c ess t o r es o ur c es. First, s m all b o ar ds m a y b e m or e li k el y t o m o nit or m a n a g e m e nt, si n c e 
s m all er b o ar ds h a v e gr e at er i n di vi d u al c o m mit m e nt a n d d e cisi v e n ess. T his ar g u m e nt w as 
s u p p ort e d b y Fil at ot c h e v a n d T o ms ( 2 0 0 6) w h o f o u n d t h at s m all er b o ar ds w er e m or e li k el y 
t o r e m o v e p o orl y p erf or mi n g C E Os a n d t o n e g oti at e C E O c o m p e ns ati o n c o ntr a cts t h at 
w er e m or e d e p e n d e nt o n p erf or m a n c e. T h er ef or e, s m all er b o ar ds m a y b e m or e c a p a bl e of 
f ulfilli n g t h eir m o nit ori n g r ol e. S e c o n d, s m all er b o ar ds ar e m or e li k el y t o b e i n v ol v e d i n 
str at e g y f or m ati o n a n d h a v e a d e cisi o n- m a ki n g s p e e d a d v a nt a g e wit h r e g ar d t o t h e a d visi n g 
r ol e of t h e B O D. O n t h e ot h er h a n d, l ar g er b o ar ds p oss ess gr e at er p ot e nti al f or bri n gi n g 
                                                 
2 3  I n t his st u d y, fi n a n ci al distr ess r ef err e d t o a c o n diti o n w h e n a fir m i n c urs m or e d e bt t h a n ass et s 
( o v er-i n d e bt e d n ess), w hil e pr ofit a bilit y c a n s ust ai n. I n a d diti o n, wit h d e cli ni n g a bilit y t o g e n er at e 
r e v e n u e c o u pl e d wit h i n a d e q u at e c as h fl o w fr o m o p er ati o ns, a fi n a n ci all y distr ess e d fir m will b e 
tr a p p e d i nt o s e v er e li q ui dit y pr o bl e m s a n d c o ns e q u e ntl y aff e cti n g its s ol v e n c y. I n a sit u ati o n of 
fi n a n ci al distr ess, b a n ks a n d ot h er l e n d ers will b e stri ct er wit h cr e dit t er m s a n d l ess willi n g t o pro-
vi d e a d diti o n al l o a ns. S u p pli ers s elli n g g o o ds a n d s er vi c es o n cr e dit ar e li k el y t o r e d u c e or eli m i-
n at e t h e g e n er o sit y of t h eir t er m s or e v e n st o p s u p pli es ulti m at el y ( D o w ell et al., 2 0 1 1; Li n et al., 




m ul ti pl e p ers p e cti v es t o b e ar, as t h e y a d vis e m a n a g e m e nt o n str at e gi c d e ci si o ns. M or e o v er, 
l arg er b o ar ds ar e m or e c a p a bl e of f ulfilli n g t h e r es o ur c e- pr o visi o n r ol e of t h e B O D, si n c e 
t h ey p oss ess m or e o p p ort u niti es f or r el ati o ns hi ps b et w e e n b o ar d m e m b er s a n d s o ur c es of 
r es o ur c es t h at ar e i m p ort a nt t o fir m s u c c ess. T his f e at ur e m a y es p e ci all y i m p ort a nt f or 
y o u n g, e ntr e pr e n e uri al fir ms str u g gli n g t o est a bli s h t h e ms el v es ( C ar m eli & M ar k m a n, 
2 0 1 1).  
 
D o w ell et al. ( 2 0 1 1) ar g u e d t h at f or l ar g e fir ms i n a st e a d y st at e, t h e b e n efits of a c c ess t o 
a d diti o n al r es o ur c es d u e t o l ar g e b o ar ds m a y o ut w ei g h t h e a d diti o n al a g e n c y c osts a n d 
sl o w er d e cisi o n- m a ki n g. O n t h e ot h er h a n d, f or s m all fir ms i n a dis c o nti n u o usl y c h a n gi n g 
e n vir o n m e nt a n d a hi g h ris k of f ail ur e, t h e a bilit y t o g at h er a d diti o n al i nf or m ati o n a n d c o n-
si d er a gr e at er n u m b er of o pti o ns is u nli k el y t o b e as v al u a bl e as t h e a bilit y t o m o v e q ui c k-
l y. T h at is, t h e r es o ur c es ar e of littl e h el p if t h e b o ar d c a n n ot a ct q ui c kl y e n o u g h t o utili z e 
t h e m. T h e e n vir o n m e nt a n d t h e fir m ‟s f ut ur e ar e si m pl y t o o u n c ert ai n f or m or e ti m e t o b e 
i n d eli b er ati o n t o b e as h el pf ul, o n a v er a g e, as q ui c k d e cisi o n- m a ki n g. I n pr o vi di n g e m piri-
c al s u p p ort, t h e a ut h ors f o u n d t h at s m all fir ms wit h hi g h l e v els of fi n a n ci al distr ess w er e 
l ess li k el y t o f ail wit h s m all b o ar ds. It w as ar g u e d t h at, i n a sit u ati o n i n w hi c h m o nit ori n g 
is li k el y t o h a v e s m all er b e n efits t h a n r a pi d d e ci si o n- m a ki n g, l ar g e b o ar ds m a y b e d etri-
m e nt al t o fir m s ur vi v al ( D o w ell et al., 2 0 1 1).  
2. 3. 4. 3. C E O P o w e r 
F urt h er m or e, t ur n ar o u n d r es e ar c h h as b e e n c o n c er n e d wit h t h e i nt er a cti o ns a n d r el ati o n-
s hi ps of t o p m a n a g e m e nt a n d t h e b o ar d of dir e ct ors a n d,  s p e cifi c all y, wit h t h e d e gr e e t o 
w hi c h C E O p o w er aff e cts fir m p erf or m a n c e. A g e n c y t h e or y (J e ns e n & M e c kli n g, 1 9 7 6), 
wit h it s e m p h asis o n t h e di v er g e nt i nt er ests of m a n a g e m e nt a n d o w n ers, p osit e d t h at h a v-
i n g t o o m u c h p o w er i n t h e h a n ds of a C E O m a y b e u n wis e, as it all o ws t h e C E O t o p urs u e 
a n a g e n d a t h at is a g ai nst t h e b est i nt er est of o w n ers. T h er ef or e, h a vi n g a p o w erf ul C E O 
m a y r ei nf or c e t h e p er c e pti o n t h at t h e b o ar d is li k el y t o b e u n d er t h e C E O ‟s i nfl u e n c e a n d, 
t h us, b e i n eff e cti v e i n g ui di n g t h e fir m a n d pr ot e cti n g t h e i nt er ests of o w n ers ( C ar m eli & 
M a r k m a n, 2 0 1 1). 
 
T h er e is c o nfli cti n g e vi d e n c e wit h r e g ar d t o t h e q u esti o n if C E O p o w er m a y b e b e n efi ci al 
or d etri m e nt al f or t h e tr o u bl e d fir m att e m pti n g t ur n ar o u n d. F a g hf o uri ( 2 0 1 3) s u g g est e d  t h at 




i d d e cisi o ns wit h o ut t h e n e e d t o b uil d c o ns e ns us. F or e x a m pl e, b o ar d d u alit y ( w h er e t h e 
C E O is als o c h air m e n of t h e B O D) all o ws f or a si n gl e u nifi e d v oi c e d uri n g t h e crisis. 
F a g hf o uri ( 2 0 1 3) w e nt o n t o ar g u e t h at a p o w erf ul C E O m a y b e b e n efi ci al d uri n g ti m es of 
crisis b e c a us e c o n c e ntr at e d p o w er c a n l e a d t o e xtr e m e d e cisi o ns w hi c h c a n b e eit h er b e n e-
fi ci al or h ar mf ul. D uri n g r el ati v el y st a bl e p eri o ds i n a n i n d ustr y, e xtr e m e d e cisi o ns m a y b e 
u n d esir a bl e. O n t h e ot h er h a n d, e xtr e m e d e cisi o ns t h at dr asti c all y c h a n g e t h e fir m ‟s str at e-
g y m a y b e t h e o nl y c h a n c e t h e fir m h as if s ur vi v al is at st a k e. I n pr o vi di n g e m piri c al s u p-
p ort, F a g hf o uri ( 2 0 1 3) f o u n d t h at hi g h er d e gr e es of C E O p o w er w er e b e n efi ci al f or fir m 
s ur vi v al. It w as ar g u e d t h at h a vi n g p o w erf ul C E Os is a d u al- e d g e d s w or d. P o w erf ul C E Os 
c a n b e c o m e e ntr e n c h e d a n d r esist a nt t o b o ar d m o nit ori n g b ut, c o n v ers el y, p o w er m a y cr e-
at e a u nit y of c o m m a n d t h at c a n f a cilit at e d e cisi o n- m a ki n g ( F a g hf o uri, 2 0 1 3).  
 
H o w e v er, i n pr o d u ci n g c o nfli cti n g e vi d e n c e, A b e b e et al. ( 2 0 1 1) f o u n d t h at C E O p o w er or 
d o mi n a n c e w as n e g ati v el y r el at e d t o t ur n ar o u n d p erf or m a n c e. It w as ar g u e d t h at p o w erf ul 
C E Os t e n d t o r estri ct t h e i nf or m ati o n fl o w wit hi n t h e T M T a n d B O D. D o mi n a nt C E Os c a n 
als o r estri ct i nf or m ati o n fl o w b y n e gl e cti n g or i g n ori n g ot h er T M T a n d b o ar d m e m b ers 
w h o ar e l ess p o w erf ul wit h r e g ar d t o c ert ai n i nf or m ati o n. S u c h r estri cti o n m a y c o m pr o mis e 
t h e q u alit y (i. e. c o m pr e h e nsi v e n ess a n d a c c ur a c y) of str at e gi c d e cisi o n- m a ki n g t h at i n t ur n 
l e a ds t o mi s g ui d e d r es o ur c e all o c ati o n a n d ulti m at el y t o l o w t ur n ar o u n d p erf or m a n c e. Se-
c o n d, p o w erf ul C E Os c a n als o a d v ers el y aff e ct t ur n ar o u n d p erf or m a n c e b y mi ni misi n g t h e 
ti m e a T M T / B O D t a k e t o g e n er at e alt er n ati v e s ol uti o ns t o or g a ni z ati o n al pr o bl e ms a n d 
o pti o ns f or str at e gi c d e ci si o n- m a ki n g. Fi n all y, p o w erf ul / d o mi n a nt C E Os c a n als o hi n d er 
t h e m e a ni n gf ul p arti ci p ati o n of k e y m e m b ers of t h e T M T / B O D i n str at e gi c d e cisi o n-
m a ki n g ( A b e b e et al., 2 0 1 1). F or e x a m pl e, H er a cl e o us a n d W err es ( 2 0 1 6), i n a c as e st u d y, 
f o u n d t h at a d o mi n a nt C E O c o m bi n e d wit h a p assi v e b o ar d e n a bl e d a g gr essi v e gr o wt h 
str at e gi es t o g o u n c h e c k e d. S u c h str at e gi es b e c a m e a st o n e ar o u n d t h e or g a ni z ati o n ‟s n e c k 
l e a di n g t o t h e c o m p a n y ‟s d e cli n e.   
2. 3. 5. F a mil y M a n a g e m e nt 
R es e ar c h h as i d e ntifi e d f a mil y m a n a g e m e nt as p arti c ul arl y r el e v a nt t o t ur n ar o u n d sit u a-
ti o ns. F a mil y fir ms s h ar e m a n y as p e cts c o m m o n t o all fir ms, b ut t h e e m b e d d e d n ess of 
b usi n ess r el ati o ns hi ps a n d f a mil y r el ati o ns hi ps cr e at es s o m e u ni q u e or g a ni z ati o n al c h ar a c-
t eristi cs. O n e c o m m o n t hr e a d a cr oss diff er e nt c o n c e pt u ali z ati o ns of t h e f a mil y fir m is a 




C o urt e m a n c h e et al., 2 0 1 3; F a g hf o uri, 2 0 1 3; S c h m u c k, 2 0 1 3). A f a mil y fir m c o m bi n es 
t hr e e o v erl a p pi n g s u bs yst e ms: b usi n ess, o w n ers hi p, a n d f a mil y. F a mil y m e m b ers oft e n 
s er v e i n t hr e e r ol es: t h e y ar e m a n a g ers, o w n ers a n d r el ati v es. C o ns e q u e ntl y, f a mil y fir ms 
r e pr es e nt h y bri d or g a ni z ati o ns t h at e m b e d b usi n ess r el ati o ns hi ps i n f a mil y r el ati o ns hi ps 
a n d tr y t o s er v e b ot h f a mil y a n d b usi n ess n e e ds ( F a g hf o uri, 2 0 1 3). T his h y bri d n at ur e of 
f a mil y fir ms m a y cr e at e s o m e u ni q u e c h all e n g es a n d o p p ort u niti es f or t h e i m pl e m e nt ati o n 
of t ur n ar o u n d str at e gi es n ot f o u n d i n ot h er or g a ni z ati o n al f or ms.  
 
I n t h e r e vi e w e d st u di es, si x t ur n ar o u n d i n hi biti n g (r el u ct a n c e f or n e c ess ar y t o p m a n a g e-
m e nt c h a n g e, c o nfli ct a v oi d a n c e, i nf or m al d e cisi o n- m a ki n g, i n eff e cti v e c or p or at e g o v er n-
a n c e str u ct ur es, l a c k of m oti v ati o n a n d a bilit y t o dr a w o n e xt er n al e x p ertis e, diffi c ulti es t o 
i nt e gr at e n o n-f a mil y e m pl o y e es) a n d t hr e e t ur n ar o u n d e n a bli n g ( hi g h willi n g n ess t o s a cri-
fi c e d uri n g crisis, str o n g c o m mit m e nt a n d l o n g-t er m g o al ori e nt ati o n, a c oll e gi al m a n a ge-
m e nt st yl e) u ni q u e c h ar a ct eristi cs of f a mil y fir ms w er e i d e ntifi e d. T h es e c h ar a ct eristi cs ar e 
o utli n e d i n t h e f oll o wi n g n arr ati v es.  
 
Wit h r e g ar d t o t h e first t ur n ar o u n d i n hi biti n g f a ct or, C at er a n d S c h w a b ( 2 0 0 8) f o u n d, i n a 
c as e st u d y, t h at str o n g ti es of f a mil y t o p m a n a g ers t o t h e b usi n ess r e d u c e d a n est a blis h e d 
f a mil y fir m ‟s a bilit y t o i niti at e a n d i m pl e m e nt t o p m a n a g e m e nt c h a n g es i n r es p o ns e t o o r-
g a ni z ati o n al crisis. I n t h eir st u d y, b ot h fir ms r e c o g ni z e d a n e e d f or t o p- m a n a g e m e nt 
c h a n g e. B ot h fir ms, h o w e v er, r e p ort e d s e v er e diffi c ulti es m o wi n g f a mil y t o p m a n a g ers i nt o 
s e c o n d ar y b usi n ess r ol es. T his e vi d e n c e s u g g ests t h at str o n g ti es b et w e e n f a mil y m e m b ers 
a n d t h e f a mil y b usi n ess m a d e t o p- m a n a g e m e nt c h a n g e arri v e sl o wl y, r el u ct a ntl y, a n d l o a d-
e d wit h i nt e ns e c o nfli ct –  c o nfli ct t h at aff e ct e d b ot h f a mil y a n d b usi n ess r el ati o ns hi ps. Se-
c o n d, C o urt e m a n c h e et al. ( 2 0 1 3) f o u n d, i n a c as e st u d y of t h e C a n a di a n air cr aft m a n uf a c-
t ur er B o m b ar di er ‟s t ur n ar o u n d, a str o n g t e n d e n c y t o w ar d c o nfli ct a v oi d a n c e a n d m a n a ge-
m e nt b y c o ns e ns us a m o n g t h e f a mil y-r el at e d t o p m a n a g ers t h at a bs or b e d s u bst a nti al m a n-
a g e m e nt att e nti o n a n d pr e v e nt e d a n y s wift r es p o ns e t o or g a ni z ati o n al t hr e at. It w as s u g-
g est e d t h at t h e hi g h er l e v els of f a mili arit y a n d tr ust b et w e e n f a mil y m e m b ers di d n ot f a cil i-
t at e t h e r e c o g niti o n, dis c ussi o n, a n d r es ol uti o n of t h e c o ntr o v ersi al iss u es s urr o u n di n g or-
g a ni z ati o n al crisis. T hir d, F a g hf o uri ( 2 0 1 3) f o u n d, i n a n al ysi n g a s a m pl e of G er m a n c o m-
p a ni es, t h at f a mil y fir ms ‟ d a y-t o- d a y o p er ati o ns r eli e d t o a s u bst a nti al d e gr e e o n i di os y n-
cr ati c a n d i nf or m al d e cisi o n- m a ki n g arr a n g e m e nt s t h at h a d d e v el o p e d o v er ti m e. F urt h e r-




ly, t h e e xit of l o n g-t er m f a mil y e m pl o y e es l e d t o s e v er e disr u pti o ns b e c a us e f or m al c o or d i-
n ati o n a n d m o nit ori n g s yst e ms h a d n ot b e e n est a bli s h e d. F o urt h, a g ai n F a g hf o uri ( 2 0 1 3) 
f o u n d i neff e cti v e c or p or at e g o v er n a n c e str u ct ur e s a p p ar e nt i n f a mil y fir ms. T h e B O D s 
t y pi c all y i n cl u d e d f a mil y m e m b ers wit h v ar yi n g b usi n ess s kills w h o w er e n ot eff e cti v e i n 
m o nit ori n g t o p m a n a g ers. Fift h, S c h m u c k ( 2 0 1 3) f o u n d t h at t h e f a mil y n at ur e of t h e b us i-
n ess i n hi bit e d t h e fir m ‟s m oti v ati o n a n d a bilit y t o dr a w o n e xt er n al e x p ertis e ( e. g. t ur n a-
r o u n d c o ns ult a nts or pr of essi o n al t ur n ar o u n d m a n a g ers). T h e a ut h or ar g u e d t h at f a mil y 
fir m l e a d ers f elt t h at dr a wi n g o n e xt er n al h el p si g n als t h at t h e y h a d mi s h a n dl e d t h e b us i-
n ess a n d w ast e d t h eir p atri m o n y. Str o n g m e nt al m o d els, s u c h as tr a diti o n, t e n d e d t o l o c k a 
f a mil y fir m i n est a blis h e d b e h a vi o ur p att er ns a n d pr e v e nt e d t h e fir m fr o m s e e ki n g e xt er n al 
s u p p ort. B e y o n d t h es e m oti v ati o n- b as e d e x pl a n ati o ns, it w as ar g u e d t h at str o n g a n d l o n g-
t er m ti es b et w e e n f a mil y m e m b ers c o nstr ai n e d t h e d e v el o p m e nt of br o a d e xt er n al r el ati o n-
s hi p n et w or ks. T h e r es ulti n g h i g h er l e v el of is ol ati o n r e d u c e d t h e f a mil y fir m ‟s a bilit y t o 
fi n d a d e q u at e e xt er n al s u p p ort d uri n g crisis. Si xt h, C at er a n d S c h w a b ( 2 0 0 8) f o u n d t h at 
f a mil y fir ms n ot o nl y f a c e d c h all e n g es r el at e d t o i d e ntif yi n g e x p eri e n c e d e xt er n al m a n a g-
ers b ut als o i n c o n vi n ci n g t h e m t o j oi n t h e fir m. N o n-f a mil y e m pl o y e es m a y b e h esit a nt t o 
w or k f or a f a mil y b usi n e ss b e c a us e t h e y m a y e x p e ct pr ef er e nti al tr e at m e nt of f a mil y m e m-
b ers. I n a d diti o n, a n y l a c k of i nt e gr ati o n of n o n-f a mil y e m pl o y e es c a n li mit t h e or g a ni z a-
ti o ns a bilit y t o b e n efit fr o m its e xt er n al a p p oi nt m e nts.  
 
H o w e v er, b esi d es t h es e c o nstr ai ni n g f a ct ors, t hr e e c h ar a ct eristi cs of f a mil y fir ms w er e 
i d e ntifi e d t h at m a y f a cilit at e a s u c c essf ul t ur n ar o u n d w hi c h m a y n ot b e o bs er v e d i n n o n-
f a mil y b usi n ess es: altr uisti c m oti v es, l o n g-t er m g o al ori e nt ati o n, a n d a c oll e gi al m a n a g e-
m e nt st yl e. First, F a g hf o uri ( 2 0 1 3) o bs er v e d t h at f a mil y m e m b ers p oss es s e d a hi g h wil l-
i n g n ess t o s a crifi c e d uri n g a n or g a ni z ati o n al crisis. As e m pl o y e es w er e m or e willi n g t o 
a c c e pt p a y c uts a n d i n cr e as e t h eir w or k eff orts, f a mil y b usi n ess es w er e b ett er p ositi o n e d t o 
e n g a g e i n r etr e n c h m e nt str at e gi es w h e n e n c o u nt eri n g a s e v er e or g a ni z ati o n al crisis c o m-
p ar e d t o ot h er fir ms. S e c o n d, C at er a n d S c h w a b ( 2 0 0 8) ar g u e d t h at as f a mil y m e m b er p e r-
c ei v e t h e or g a ni z ati o n as a l e g a c y fr o m p ast g e n er ati o ns t o b e gi v e n t o f ut ur e g e n er ati o ns, 
t h e y oft e n m a k e lif eti m e c o m mit m e nt t o t h eir b usi n ess es. T h us, t h e li k eli h o o d of e m pl oy-
m e nt t er mi n ati o n f or f a mil y m e m b ers w as f o u n d t o b e l o w er. As a r es ult, t h e m or e st a bl e 
r el ati o ns hi ps i n f a mil y fir ms l e a d t o a s u bst a nti all y m or e l o n g-t er m g o al ori e nt ati o n. T hir d, 
C o urt e m a n c h e et al. ( 2 0 1 3) n oti c e d t h at t h e t ur n ar o u n d of t h e C a n a di a n air cr aft m a n uf a c-




f o u n di n g f a mil y, s u g g esti n g t h e si g nifi c a nt b a c k gr o u n d i nfl u e n c e of f a mil y o w n ers hi p 
str u ct ur e. I n t h eir st u d y of B o m b ar di er, b o ar d r es o ur c es r e q uir e d f or i m pl e m e nti n g b us i-
n e ss str at e gi es w er e i nt er n ali z e d t hr o u g h i nsi d e dir e ct ors. T h us, t h e f a mil y o w n ers hi p 
str u ct ur e b e c a m e a ki n d of s y m b oli c e xt e nsi o n of t h e c o m p a n y. As f or t h e n e w m a n a g e-
m e nt str u ct ur e, it i n c or p or at e d s o m e pr e vi o us d e cisi o ns m ost li k el y m a d e b y t h e B o m-
b ar di er f a mil y. I n ot h er w or ds, a c oll e gi al m a n a g e m e nt st yl e pr e v ail e d as t h e  n e w f a c e of 
t h e co m p a n y. 
2. 3. 6. Fi r m St a k e h ol d e rs 
Alt h o u g h m u c h h as b e e n writt e n o n or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d t ur n ar o u n d, o nl y littl e r e-
s e ar c h h as e x a mi n e d st a k e h ol d ers ‟ i nfl u e n c e i n a n e xist e n c e -t hr e at e ni n g cri sis of a n or g a n-
i z ati o n. St a k e h ol d ers pl a y a criti c al r ol e f or all fir ms ( P aj u n e n, 2 0 0 6; S c h m u c k, 2 0 1 3; 
Tr a h ms et al., 2 0 1 3) a n d t h e li mit e d e vi d e n c e s u g g ests t h at t h e i m p ort a n c e of t h eir r ol e f or 
fir ms e x p eri e n ci n g d e cli n e a n d att e m pti n g t ur n ar o u n d h as b e e n u n d er esti m at e d.  
 
Or g a ni z ati o n al st a k e h ol d ers c a n b e d efi n e d as p arti es t h at h a v e a n i nt er est i n t h e c o m p a n y 
( S c h m u c k, 2 0 1 3). T h e y c a n b e cl assifi e d i n i nt er n al st a k e h ol d ers ( e m pl o y e e s, m a n a g ers, 
o w n ers/i n v est ors) a n d e xt er n al st a k e h ol d ers ( c u st o m ers, s u p pli ers, cr e dit ors/fi n a n ci ers, 
c o ns ult a nts, g o v er n m e nt, m e di a/ c o m m u nit y). Wit h r e g ar d t o or g a ni z ati o n al s ur vi v al, t h e 
m ost i nfl u e nti al st a k e h ol d ers h a v e b e e n i d e ntifi e d as o w n ers a n d cr e dit or s ( Br ut o n et al., 
2 0 0 3; P aj u n e n, 2 0 0 6; S c h m u c k, 2 0 1 3; Tr a h ms et al., 2 0 1 3). 
 
T h e c o nti n u e d e xist e n c e of b usi n ess or g a ni z ati o ns is d e p e n d e nt o n t h eir r el ati o ns hi ps t o 
ot h er or g a ni z ati o ns a n d a ct ors, t h at is, st a k e h ol d ers ( Fl y n n & St a w, 2 0 0 4). T his d e p e n d e n-
c y is li k el y t o c ul mi n at e i n a crisis sit u ati o n; w h e n a n or g a ni z ati o n h as t o i m pl e m e nt a 
t ur n ar o u n d or ot h er wis e f a c e d e c e nt i nt o f ail ur e ( Tr a h ms et al., 2 0 1 3). F or e x a m pl e, S mit h 
a n d Gr a v es ( 2 0 0 5) f o u n d, wit hi n t h eir s a m pl e of 1 0 2 U K c o m p a ni es, t h at distr ess e d fir ms 
t h at e nj o y e d  a hi g h l e v el of st a k e h ol d er s u p p ort w er e m or e li k el y t o s ur vi v e. T h us, f or a n 
or g a ni z ati o n i n crisis, it b e c o m es ess e nti al t o u n d erst a n d: ( 1) w h at ki n d of st a k e h ol d ers ar e 
t h e m ost i nfl u e nti al t o or g a ni z ati o n al s ur vi v al ? A n d, ( 2) h o w s h o ul d t h es e st a k e h ol d ers b e 
h a n dl e d ? 
 
R es o ur c e d e p e n d e n c e t h e or y p osits t h at t h e s ur vi v al of or g a ni z ati o ns d e p e n ds o n t h eir a bi l-




s yst e ms ar e al w a ys e m b e d d e d i n t h eir e n vir o n m e nt w hi c h c o nsists of a n et w or k of diff e r-
e nt st a k e h ol d ers ( Tr a h m s et al., 2 0 1 3). T h er ef or e, a c q uiri n g a n d m ai nt ai ni n g r es o ur c es 
m e a ns t h at or g a ni z ati o ns m ust c o nst a ntl y i nt er a ct wit h t h e m e m b ers of t h at n et w or k. 
St a k e h ol d ers t h at p oss ess t h e n e e d e d r es o ur c es a n d ar e a bl e t o c o ntr ol t h e i nt er a cti o n a n d 
r es o ur c e fl o ws i n t h e n et w or k m ost li k el y h a v e a str o n g i nfl u e n c e o n a n or g a ni z ati o n ‟s s u r-
vi v al. H e n c e, t h e i d e ntifi c ati o n a n d m a n a g e m e nt of s u c h st a k e h ol d er s b e c o m es a n ess e nti al 
f u n cti o n f or a n or g a ni z ati o n i n crisi s ( Fis h er et al., 2 0 0 4).  
 
F urt h er m or e, r es o ur c e d e p e n d e n c e t h e or y ( Pf eff er & S al a n ci k, 1 9 7 8) e x a mi n es r el ati o n-
s hi ps b y d es cri bi n g h o w p o w er is or g a ni z e d ar o u n d cr u ci al a n d n e e d e d r es o ur c es ( e. g. 
c a p it al, s u p pli es, l a b o ur). T h e p o w er of o n e or g a ni z ati o n o v er a n ot h er is n ot p ossi bl e wit h-
o ut a n e xisti n g as y m m etr y i n t h e e x c h a n g e r el ati o ns hi p. T h us, a st a k e h ol d er h as p o w er 
o v er t h e f o c al or g a ni z ati o n if t h e f o c al or g a ni z ati o n is m or e d e p e n d e nt o n t h e st a k e h ol d er 
t h a n t h e st a k e h ol d er is o n t h e f o c al or g a ni z ati o n. St a k e h ol d ers m a y c o ntr ol t h e us e of re-
s o ur c es criti c al t o t h e o p er ati o n a n d s ur vi v al of t h e or g a ni z ati o n, p oss ess m e a ns b y w hi c h 
t o i nfl u e n c e or g a ni z ati o n al b e h a vi o ur, c o ntr ol a c c ess a n d all o c ati o n of criti c al r es o ur c es, or 
r e g ul at e t h e p oss essi o n of r es o ur c es ( Tr a h ms et al., 2 0 1 3).  
 
P aj u n e n ( 2 0 0 6), i n a hist ori c al c as e st u d y of t h e Fi ni s h p ul p a n d p a p er i n d ustr y fir m K y mi 
C or p or ati o n, f o u n d t h at o w n ers a n d cr e dit ors w er e i n t h e m ost d e cisi v e p ositi o n t hr o u g h o ut 
t h e w h ol e d e cli n e a n d t ur n ar o u n d pr o c ess. D uri n g t h e first y e ars of t h e or g a ni z ati o n, o n e of 
t h e m ai n o w n ers w as als o t h e h e a d of t h e fir m a n d h a d si g nifi c a nt i nfl u e n c e o v er all d e c i-
si o ns. T h e C E O, b esi d e s p oss essi n g t h e b est k n o wl e d g e of t h e w h ol e fir m, h ol di n g it s 
s h ar es, a n d p artl y fi n a n ci n g it s o p er ati o ns, w as a bl e t o c o ntr ol t h e all o c ati o n of r es o ur c es 
i nsi d e t h e or g a ni z ati o n a n d, t h er ef or e, p oss ess e d a hi g h d e gr e e of r es o ur c e d e p e n d e n c e 
p o w e r. H o w e v er, it w as als o f o u n d t h at mi n or o w n ers w er e s o s m all t h at, d e f a ct o, t h e y di d 
n ot p oss ess n ot e w ort h y r es o ur c es t o e x ert i nfl u e n c e o v er t h e or g a ni z ati o n. I n a d diti o n, t h e 
p o w er of b a n ks, as a r es ult of t h eir gr o wi n g fi n a n ci n g of t h e fir m ‟s i n v est m e nts i n cr e as e d 
y e ar b y y e ar. T h us, t h e or g a ni z ati o n b e c a m e i n cr e asi n gl y d e p e n d e nt o n its b a n ks. M or e o-
v er, c ust o m ers, s u p pli ers, e m pl o y e es, a n d t h e g o v er n m e nt w er e f o u n d t o h a v e m o d er at e 
i nfl u en c e o n t h e or g a ni z ati o n ‟s o p er ati o ns  ( Br ut o n et al., 2 0 0 3; S c h mitt et al., 2 0 1 9; 
Tr a h m s et al., 2 0 1 3) . H o w e v er, Br ut o n et al. ( 2 0 0 3) p oi nt e d o ut t h at t h es e mi n or st a k e-
h ol d ers s h o ul d n ot b e u n d er v al u e d. N eit h er r es o ur c es n or t h e n et w or k p ositi o ns ar e st ati c. 




s ur vi v al, t h e c o m bi n e d i nfl u e n c e of s e v er al mi n or st a k e h ol d ers, e v e n if u n c o or di n at e d, m a y 
c a us e s u bst a nti al c o ns e q u e n c es f or t h e or g a ni z ati o n.  
 
I de ntifi c ati o n of t h e st a k e h ol d ers ‟ i nfl u e n c e c a n b e c o nsi d er e d as a pr eli mi n ar y p art of 
st a k e h ol d er m a n a g e m e nt d uri n g t ur n ar o u n ds. H o w, t h e n, s h o ul d t h es e i nfl u e nti al st a k e-
h ol d ers b e h a n dl e d aft er i d e ntifi c ati o n ? S e v er al a ut h ors ( e. g. B ar b er o et al., 2 0 1 7; F a g hf o u-
ri, 2 0 1 3; Fis h er et al., 2 0 0 4; O ‟ K a n e & C u n ni n g h a m, 2 0 1 4; P aj u n e n, 2 0 0 6) f o u n d t h at o p e n 
a n d a cti v e c o m m u ni c ati o n wit h i nfl u e nti al st a k e h ol d ers h a d a p ositi v e eff e ct o n t h eir s u p-
p ort f or or g a ni z ati o n al s ur vi v al. M or e s p e cifi c all y, it w as f o u n d t h at r e ci pr o c al c o m m u n i-
c ati o n e n a bl e d t h e st a k e h ol d ers t o r e ali z e t h e b e n efits e ns ui n g if t h e y off er t h e or g a ni z ati o n 
t h eir c o nti n ui n g s u p p ort. I n p arti c ul ar, e xt e nsi v e f a c e-t o-f a c e c o m m u ni c ati o n si g nifi c a ntl y 
c o ntri b ut e d t o m ut u al u n d erst a n di n g a n d t h er e b y c o o p er ati o n. S e c o n d, t h e us e of p ers o n al 
a n d i nf or m al r el ati o ns hi ps b et w e e n m e m b ers of t h e m a n a g e m e nt t e a m a n d i nfl u e nti al 
st a k e h ol d ers str e n gt h e n e d t h e c o m m u ni c ati o n d uri n g t h e t ur n ar o u n d pr o c ess ( B ar b er o et 
al., 2 0 1 7; Fis h er et al., 2 0 0 4). T o g et h er wit h o p e n c o m m u ni c ati o n, t h e p ers o n al r el ati o n-
s hi ps pr o m ot e d tr ust b et w e e n t h e m a n a g e m e nt a n d t h e i nfl u e nti al st a k e h ol d ers, t h er e b y 
s e c uri n g t h eir s u p p ort. T hir d, t h e st a k e h ol d ers ‟ p er c e pti o n of t h e m a n a g e m e nt ‟s p erf o r-
m a n c e w as f o u n d t o pl a y a si g nifi c a nt r ol e d uri n g t ur n ar o u n d. S p e cifi c all y, P aj u n e n ( 2 0 0 6) 
o bs er v e d, i n his c as e st u d y of K y mi C or p or ati o n, t h at as a r es ult of m a n a g e m e nt c h a n g e 
c o m bi n e d wit h first p ositi v e fir m r e s ult s, t h e affir m ati v e p er c e pti o ns of t h e i nfl u e nti al 
st a k e h ol d ers st art e d t o c u m ul at e a n d t h e t ur n ar o u n d c a m e t o b e ass o ci at e d wit h t h e g o o d 
m a n a g e m e nt t e a m. T h us, it w as ar g u e d, t h at d uri n g a crisis, t h e fir m p erf or m a n c e ( b ot h 
p ositi v e a n d n e g ati v e) a n d t h e st a k e h ol d ers ‟ e x p e ct ati o ns of t h e fir m ‟s f u t ur e pr os p e cts 
w er e dir e ctl y ass o ci at e d wit h m a n a g e m e nt ‟s b e h a vi o ur . T his fi n di n g l e a ds t o c o nsi d eri n g 
t h e i m p ort a n c e of h o w st a k e h ol d ers i n a crisis c o m p a n y ass o ci at e t h e fir m ‟s p erf or m a n c e 
wit h it s m a n a g ers. I n t h e K y mi c as e, as t h e d e cli n e e x a c er b at e d, t h e b a n ks c o ul d n o l o n g er 
pr o vi d e s u p p ort f or t h e fir m b e c a us e t h at w o ul d h a v e r e q uir e d t h e m t o s u p p ort t h e ol d 
m a n a g e m e nt w hi c h w as ass o ci at e d wit h u ns u c c essf ul p erf or m a n c e. C o n v ers el y, t h e n e w 
m a n a g ers ‟ l atit u d e i n cr e a s e d a n d t h e s u p p ort of t h e b a n ks a n d o w n ers f or t h e or g a ni z ati o n 
str e n gt h e n e d as t h e y ass o ci at e d t h e m a n a g e m e nt wit h s u c c essf ul p erf or m a n c e. 
 
I n p arti c ul ar, cr e dit ors w er e i d e ntifi e d t o wi el d c o nsi d er a bl e p o w er o v er t h e d e cisi o n-
m a ki n g  of fir ms i n distr ess. S c h m u c k ( 2 0 1 3) f o u n d t h at m aj or cr e dit ors t o a fir m i n de-




a cti o n, s u c h as t h e r e m o v al of a C E O. C o o k et al. ( 2 0 1 2) i n di c at e d t h at t h e a p pr o pri at e 
m a n a g e m e nt of cr e dit or r el ati o ns hi ps c a n m a k e or br e a k a n att e m pt at s ur vi v al. T h e a u-
t h ors f o u n d t h at fir ms h a vi n g a c c ess t o or g a ni z ati o n al sl a c k t hr o u g h b a n ki n g r el ati o ns hi ps 
h a d b ett er s ur vi v al r at es t h a n fir ms m ai nl y fi n a n c e d b y a c c o u nts p a y a bl e t o s u p pli ers. 
P aj u n e n ( 2 0 0 6) f o u n d t h at, i n a d diti o n t o a cti v e c o m m u ni c ati o n / i nf or m ati o n s h ari n g t o-
w ar ds cr e dit ors, a cr u ci al el e m e nt i n t h e t ur n ar o u n d of K y mi C or p or ati o n w as t h at c o m m u-
ni c ati o n b et w e e n m a n a g e m e nt a n d st a k e h ol d ers w as b as e d o n t h e s a m e l o n g-t er m g o al: t o 
i m pr o v e t h e fir m ‟s p erf or m a n c e, s o t h at i n t h e n e ar f ut ur e t h e fir m w o ul d s h o w a pr ofit a n d 
b e  a bl e t o s ettl e its d e bts. A s h ort-t er m g o al of t h e b a n ks w o ul d h a v e b e e n t o dri v e t h e or-
g a ni z ati o n i nt o b a n kr u pt c y a n d t h e n c all i n it s ass ets. T h e u n d erst a n di n g of a c o m m o n g o al 
w as r e c ei v e d t hr o u g h a c o m m o n m e eti n g wit h o w n ers, cr e dit ors, a n d m a n a g ers. It w as a r-
g u e d t h at t h e t ur n ar o u n d c o ul d n ot h a v e b e e n st art e d wit h o ut a gr e e m e nt o n a c o ns e ns u al 
g o al.  
 
I n a d diti o n, t h e i m p ort a n c e of m a n a gi n g cr e dit or r el ati o ns hi ps w as hi g hli g ht e d b y C oll ett 
et al. ( 2 0 1 4) i n t h eir st u d y of t ur n ar o u n ds u n d er t h e r e gi m e of t h e Fi ni s h R estr u ct uri n g of 
E nt er pris es A ct. U n d er s u c h a r e gi m e, a t ur n ar o u n d c a n o nl y b e att e m pt e d if cr e dit ors ar e 
c o nfi d e nt t h at t h e fir m h as a vi a bl e f ut ur e. I n m o st c as es, cr e dit ors will fi n d it diffi c ult t o 
j u d g e t h e pr o b a bilit y of s u c c ess of t h e pr o p os e d a cti o ns of t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt. 
I nst e a d, t h e y will b e g ui d e d b y t h eir e x p eri e n c e of t h e r el ati o ns hi p. F urt h er m or e, t h e s u p-
p ort of k e y cr e dit ors r e m ai ns i m p ort a nt, o n c e t h e t ur n ar o u n d att e m pt is u n d er w a y b e c a us e 
t h e fir m ‟s m a n a g e m e nt a n d it s a d vis ors h a v e t o d e m o nstr at e t h at t h e fi n a n c i al p ositi o n of 
t h e fir m is u n d er c o ntr ol a n d t h at t h e t ur n ar o u n d pl a n is b ei n g i m pl e m e nt e d s u c c essf ull y. 
 
F urt h er m or e, m a n a gi n g t h e p er c e pti o ns of c ust o m ers is i m p ort a nt f or k e e pi n g t h e b asi c 
f u n cti o ns of t h e b usi n ess r u n ni n g w hil e att e m pti n g t ur n ar o u n d. Fir ms t h at m ai nt ai n pr es e nt 
c ust o m ers d uri n g t h e t ur n ar o u n d m a y fi n d t h e ti m e fr a m e i n w hi c h t h e y c a n e n a ct t ur n a-
r o u n d l e n gt h e n e d b e c a us e m ai nt ai ni n g c ust o m ers m a y st e m f urt h er d e cli n e s i n pr ofit a bilit y 
( Br ut o n et al., 2 0 0 3). S p e cifi c all y, Br ut o n et al. ( 2 0 0 3) s u g g est e d t h at, b a s e d o n l o n g-t er m 
r el ati o ns hi ps wit h k e y c ust o m ers, t h e fir m c o ul d as k t h e m t o t a k e gr e at er s hi p m e nts of a 
gi v e n pr o d u ct. T his i n cr e as e i n s al es c o ul d b e i n e x c h a n g e f or a b ett er pri c e or s o m e ot h er 
f ut ur e c o nsi d er ati o n. E q u all y i m p ort a nt is t o m ai nt ai n t h e i di os y n cr ati c h u m a n c a pit al e s-
s e nti al t o c o m p etiti v e a d v a nt a g e a n d t h e hi g h m or al e n e e d e d i n a w or kf or c e f a c e d wit h 




m e nt i nt er v e nti o n f or t h os e fir ms d e e m e d “t o o bi g t o f ail ”. I n s u c h c as es, t h e g o v er n m e nt 
r en e g oti at es t h e c o ntr a ct u al dis p ut es b et w e e n t h e fir m ( m ost r e c e ntl y i n t h e a ut o m o bil e a n d 
fi n a n ci al i n d ustri es) a n d s e v er al st a k e h ol d ers, i n cl u di n g e m pl o y e es, s u p pli ers, a n d cr e dit ors 
( S c h o e n b er g et al., 2 0 1 3). I n a d diti o n Br ut o n et al. ( 2 0 0 3) p oi nt e d o ut t h at g o v er n m e nts 
c a n d e v el o p p oli ci es t o h el p i n t ur n ar o u n d eff orts. I n p arti c ul ar, st a bili zi n g t h e l e g al e n v i-
r o n m e nt, s o t h at cr e dit or p ositi o ns ar e i m pr o v e d –  t o g et h er wit h i n cr e asi n g t h e tr a ns p ar e n-
c y of t h e a c c o u nti n g st a n d ar ds –  m a y pr o m ot e t h e a bilit y t o e n c o ur a g e t ur n ar o u n d.  
2. 3. 7. S u m m a r y of C o nt e xt u al F a ct o rs 
T his  s e cti o n f o c use d  o n c o nt e xt u al f a ct ors t h at i nfl u e n c e t ur n ar o u n ds w hi c h r el at e t o t h e 
s e c o n d r es e ar c h q u esti o n of t hi s st u d y. Fr o m t h e r e vi e w of t h e r e c e nt lit er at ur e, t h e f oll o w-
i n g si x c o nt e xt u al f a ct ors w er e i d e ntifi e d t o i nfl u e n c e t ur n ar o u n ds: m a n a g eri al c o g niti o n, 
e x e c uti v e c o m p e ns ati o n, e x e c uti v e r e pl a c e m e nt, c or p or at e g o v er n a n c e, f a mil y m a n a g e-
m e nt, a n d t h e fir m ‟s st a ke h ol d ers.  
 
First, m a n a g eri al c o g niti o n, a c c o u nti n g f or h o w t h e m a n a g e m e nt of t h e fir m p er c ei v es a n d 
i nt er pr ets t h e f a ct ors t h at c a us e d d e cli n e, w as i d e ntifi e d t o i nfl u e n c e s u bs e q u e nt t ur n ar o u n d 
a cti o ns. S p e cifi c all y, it w as f o u n d t h at a w ar e n e ss of t h e d e cli n e (if a p p ar e nt) f a cilit at e d 
el e v at e d att e nti o n t o w ar ds t h e e v ol vi n g crisis, pr o m pt d eli b er ati o ns, a n d o v er all i nf o r-
m ati o n e x c h a n g e a m o n g d e cisi o n- m a k ers ( A b e b e, 2 0 1 2; Cl a p h a m et al., 2 0 0 5; H urt & 
A b e b e, 2 0 1 5). N e xt, if m a n a g ers p er c ei v e t h e c a us es of d e cli n e t o ori gi n at e fr o m i nsi d e t h e 
fir m, it li k el y r es ult s i n m or e si g nifi c a nt a n d wi d e-r a n gi n g c h a n g es i n str at e g y t h a n d o i n-
t er pr et ati o ns of a n e xt er n al l o c us of c a us alit y ( B ar k er & B arr, 2 0 0 2; Cl a p h a m et al., 2 0 0 5; 
S mit h et al., 2 0 0 8). M or e o v er , if t h e m a n a g e m e nt p er c ei v es t h e d e cli n e sit u ati o n as m or e 
s e v er e, it is m or e li k el y t o p urs u e r etr e n c h m e nt a cti o ns ( M ust e e n et al., 2 0 1 1). Wit h r e g ar d 
t o t h e s e c o n d c o nt e xt u al f a ct or, e x e c uti v e c o m p e ns ati o n, r es e ar c h ers f o u n d t h at p erf or-
m a n c e- b as e d p a y i n c e nti vi z e d t h e m a n a g e m e nt t o a d o pt r etr e n c h m e nt str at e gi es a n d t h at 
t h es e str at e gi es w er e p ositi v el y r el at e d t o s u bs e q u e nt fir m p erf or m a n c e ( C h e n, 2 0 1 5; C h e n 
& H a m bri c k, 2 0 1 2). T hir d, t h e m aj orit y of r es e ar c h s u p p ort e d t h e n e e d f or e x e c uti v e r e-
pl a c e m e nt t o f a cilit at e t ur n ar o u n d b e c a us e pr e c e d e nt p o or p erf or m a n c e is a pri m a f a ci e 
i n di c ati o n t h at i n c u m b e nt l e a d ers ar e i n eff e cti v e a n d t h at p o or p erf or m a n c e n e c essit at es 
m aj or c h a n g es w hi c h i n c u m b e nt m a n a g ers ar e n ot i n cli n e d t o t a k e ( A b e b e, 2 0 1 0; A b e b e et 
al., 2 0 1 2; C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2; C oll ett et al., 2 0 1 4; M ust e e n et al., 2 0 1 1). F o urt h, i n-




d uri n g  t ur n ar o u n ds b e c a us e t h e y ar e h ar d er f or t h e t o p m a n a g e m e nt t o d o mi n at e a n d t h e y 
ar e m or e li k el y t o e n c o ur a g e c h a n g es e v e n i n t h e f a c e of m a n a g e m e nt r el u ct a n c e ( D o w ell 
et al., 2 0 1 1; H er a cl e o us & W err es, 2 0 1 6; S c h m u c k, 2 0 1 3). F urt h er m or e, s m all er b o ar ds 
w er e f o u n d t o m o nit or t h e m a n a g e m e nt m or e eff e cti v el y b e c a us e t h e y s h o w e d  gr e at er i n-
di vi d u al c o m mit m e nt a n d d e cisi v e n ess ( C ar m eli & M ar k m a n, 2 0 1 1; Fil at ot c h e v & T o ms, 
2 0 0 6). H o w e v er, l ar g er b o ar ds w er e ass o ci at e d wit h gr e at er a b ilit y t o pr o vi d e m or e re-
s o ur c es t o t h e fir m t h a n s m all er b o ar ds ( D o w ell et al., 2 0 1 1), si n c e t h e y m a y p oss ess m or e 
o p p ort u niti es f or r el ati o ns hi ps b et w e e n b o ar d m e m b ers a n d p ot e nti al r es o ur c e pr o vi d ers 
( e. g. b a n ks, s u p pli ers). Wit h r e g ar d t o t h e fift h c o nt e xt u al f a ct or, f a mil y m a n a g e m e nt, r e-
s e ar c h ers f o u n d t h at t h e h y bri d n at ur e of f a mil y fir ms, c o m bi ni n g t h e t hr e e o v erl a p pi n g 
s u bs yst e ms b usi n ess, o w n ers hi p, a n d f a mil y, cr e at e d u ni q u e c h all e n g es a n d o p p ort u niti es 
i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns ( C at er & S c h w a b, 2 0 0 8; C o urt e m a n c h e et al., 2 0 1 3; F a g hf o uri, 
2 0 1 3; S c h m u c k, 2 0 1 3). L ast l y, st a k e h ol d ers, i n p arti c ul ar o w n ers a n d cr e dit ors, w er e f o u n d 
t o b e i n a d e cisi v e p ositi o n t hr o u g h o ut t h e w h ol e d e cli n e a n d t ur n ar o u n d pr o c ess. M or eo-
v er, it w as f o u n d t h at o p e n, a cti v e, a n d r e ci pr o c al c o m m u ni c ati o n b y t h e m a n a g e m e nt t o-
w ar ds t h e st a k e h ol d ers e ns ur e d t h eir c o nti n ui n g s u p p ort f or t h e or g a nis ati o n ( P aj u n e n, 
2 0 0 6).  
2. 4 . T u r n a r o u n d A cti o ns 
T his s e cti o n, r el ati n g t o t h e first r es e ar c h q u esti o n of t hi s st u d y, f o c us es o n r es e ar c h t h at 
a d dr ess e d t h e a cti o ns fir ms t a k e t o e n a ct t ur n ar o u n d. I n p arti c ul ar, t ur n ar o u n d r es e ar c h h as 
e x a mi n e d t w o ess e nti al c at e g ori es of t ur n ar o u n d a cti o ns fir ms t a k e i n or d er t o r e v ers e d e-
cli n e: r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti o ns. W hil e r etr e n c h m e nt a cti o ns f o c us o n i n cr e asi n g 
effi ci e n c y t hr o u g h c ost a n d ass et r e d u cti o ns, r e c o v er y a cti o ns ( als o r ef err e d t o as str at e gi c 
a cti o ns) c o n c e ntr at e o n i m pr o vi n g a fir m ‟s m ar k et p ositi o n t hr o u g h str at e gi c c h a n g e ( Li m 
et al., 2 0 1 3; N d of or et al., 2 0 1 3; S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 3; Tr a h ms et al., 2 0 1 3). W hil e s o m e 
r es e ar c h d es cri b e d r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y as c o ntr a di ct or y f or c es ( F urr er et al., 2 0 0 7), 
s c h ol ars g e n er all y a d vis e d fir ms t o o pt f or o n e or t h e ot h er ( N d of or et al., 2 0 1 3) or t o a d-
dr e ss t h e m s e q u e nti all y ( Tr a h ms et al., 2 0 1 3). 
2. 4. 1. R et r e n c h m e nt A cti o ns 
R etr e n c h m e nt a cti o ns c a n b e d efi n e d as d eli b er at el y eli mi n ati n g ass ets a n d / or r e d u ci n g 




r es e ar c h, a t w o- c at e g or y s c h e m e of ass et r etr e n c h m e nt a n d c ost r etr e n c h m e nt w as a p pli e d 
( B o y n e & M ei er, 2 0 0 9; F urr er et al., 2 0 0 7; Li m et al., 2 0 1 3; N d of or et al., 2 0 1 3). Ass et 
r etr e n c h m e nt r ef err e d t o t h e n et r e d u cti o n of ass et s, s u c h as cl osi n g pl a nts, di v esti n g fi n a n-
ci al ass ets (i n v est m e nts, p arti ci p ati o ns, a n d s h ar e h ol di n gs), a n d r e d u ci n g st o c k of pr o p ert y, 
e q ui p m e nt, a n d i n v e nt or y. C ost r etr e n c h m e nt r ef err e d t o t h e n et r e d u cti o n of t ot al c osts, 
s u c h as m at eri al c osts, l a b o ur c osts, i nt er est e x p e ns es, or s elli n g, g e n er al, a n d a d mi nistr a-
ti v e e x p e ns es ( S G A). S p e cifi c all y, S G A i n cl u d e d a d v ertisi n g e x p e ns e, b a d d e bt e x p e ns e, 
c o m missi o ns, dir e ct or ‟s f e es, e n gi n e eri n g e x p e ns e, m ar k eti n g e x p e ns e, a d mi nistr ati v e s e r-
vi c es, p e nsi o n, r etir e m e nt, pr ofit s h ari n g, e m pl o y e e i ns ur a n c e, a n d r es e ar c h a n d d e v el o p-
m e nt ( R & D; M orr o w et al., 2 0 0 4; M orr o w et al., 2 0 0 7). D o w nsi zi n g a n d e m pl o y e e l a y offs 
w er e t h e r etr e n c h m e nt a cti o ns t y pi c all y t a k e n t o c o p e wit h p o or o p er ati n g p erf or m a n c e 
( Li m et al., 2 0 1 3). R etr e n c h m e nt als o i n v ol v e d r ef o c usi n g or eli mi n ati n g n o n- c or e b us i-
n e ss es. A fir m mi g ht c urt ail di v ersifi c ati o n t o c o n c e ntr at e o n it s c or e b usi n ess es ( F urr er et 
al., 2 0 0 7). O uts o ur ci n g m a n uf a ct uri n g t o l o w er- c ost o v ers e as o n c or e c o m p et e n ci es w as 
a n ot h er p o p ul ar m et h o d i n m a n y i n d ustri es ( B o y n e, 2 0 0 6). Fi n all y, Br ut o n et al. ( 2 0 0 3) 
a n d S u d ars a n a m a n d L ai ( 2 0 0 1) o p er ati o n ali z e d t h e r e d u cti o n of a c c o u nts r e c ei v a bl e as a 
r etr e n c h m e nt a cti o n. W h e n s u c h r e c ei v a bl es w er e r e d u c e d, t h e fir m r e q uir e d l ess fi n a n ci n g 
a n d m at eri al c osts c o ul d b e l o w er e d as w ell.  
 
N u m e r o us st u di es ( e. g. C oll ett et al., 2 0 1 4; F urr er et al., 2 0 0 7; L a wt o n et al., 2 0 1 1; Li n et 
al., 2 0 0 8) i n di c at e d t h at ass et a n d c ost r etr e n c h m e nt l e d t o p erf or m a n c e i m pr o v e m e nts b e-
c a us e of i n cr e as e d effi ci e n ci es br o u g ht a b o ut b y t h e r e d u cti o n of e x p e n dit ur es a n d t h e 
eli mi n ati o n of ass ets. F or e x a m pl e, F urr er et al. ( 2 0 0 7) f ou n d, i n t h eir s a m pl e of 5 8 p u bli c-
l y-tr a d e d U S m a n uf a ct uri n g fir ms, t h at c ost r etr e n c h m e nt h a d a p ositi v e eff e ct o n s h are-
h ol d er v al u e ( m e as ur e d b y st o c k pri c es). Alt h o u g h r e c o v er y a cti o ns w er e als o p ositi v el y 
r el at e d t o s h ar e h ol d er v al u e, t h es e r el ati o ns hi p s pr o v e d n ot t o b e si g nifi c a nt. T h e a ut h ors 
c o n cl u d e d t h at i n v est ors m a y v al u e r etr e n c h m e nt str at e gi es ( w hi c h pr es u m a bl y h a v e i m-
m e di at e eff e ct) hi g hl y i n c o m p aris o n t o l o n g-t er m str at e gi es. T h e a ut h ors cl ai m e d  t h at t hi s 
fi n di n g is c o nsist e nt wit h t h e ar g u me nt t h at arr esti n g t h e “ bl e e di n g ” b y t h e r e q uir e d “s u r-
g er y ” is a n i m p ort a nt fir st st e p f or a fir m t o s u c c essf ull y t ur n ar o u n d. F urt h er m or e, Li n et 
al. ( 2 0 0 8) f o u n d t h at c ost r etr e n c h m e nt w as a n eff e cti v e str at e g y t o a c hi e v e t ur n ar o u n d a n d 
t o s ur vi v e a r e c essi o n. C oll ett et al. ( 2 0 1 4) f o u n d, i n t h eir s a m pl e of 2 2 8 Fi ni s h S M Es, t h at 
c ost- c utti n g w as li k el y t o b e a n e c ess ar y b ut i ns uffi ci e nt a cti o n f or r e c o v er y. I n a d diti o n, 




M or e o v er, L a wt o n et al. ( 2 0 1 1), i n t h eir c as e st u d y of gl o b al l e g a c y airli n e s, f o u n d t h at all 
airli n es t h at a c hi e v e d a t ur n ar o u n d us e d c ost str u ct ur e r e c o nfi g ur ati o n as p art of t h eir r e or i-
e nt ati o n. St aff c uts w er e m a d e at all t hr e e airli n es, a n d a n cill ar y b usi n ess e s w er e s p u n off 
a t Air C a n a d a a n d All Ni p p o n Airli n es i n or d er t o a c hi e v e a l e a n er, m or e f o c us e d gr o u p 
str u ct ur e.  
 
S u d ars a n a m a n d L ai ( 2 0 0 1) s u g g est e d t h at r etr e n c h m e nt a cti o ns off er t h e b est pr os p e ct f or 
s u c c essf ul t ur n ar o u n d. T h e a ut h ors ar g u e d t h at f or fir ms f a ci n g d e cli ni n g fi n a n ci al p erf o r-
m a n c e, t h e k e y t o a s u c c essf ul t ur n ar o u n d i niti all y r ests i n t h e eff e cti v e a n d effi ci e nt m a n-
a g e m e nt of r etr e n c h m e nt a cti viti es. I n m a ki n g a disti n cti o n b et w e e n t h e r etr e n c h m e nt 
p h as e a n d t h e o v er all t ur n ar o u n d pr o c ess, it w as ar g u e d t h at a r etr e n c h m e nt str at e g y n e e ds 
t o b e t h e first st e p i n e v er y t ur n ar o u n d pr o c ess.  
 
H o w e v er, t h es e ar g u m e nts di d n ot g o  u n c h all e n g e d. F or e x a m pl e, Li n et al. ( 2 0 0 8) als o 
f o u n d a si g nifi c a ntl y p ositi v e r el ati o ns hi p b et w e e n w or kf or c e r e d u cti o n a n d d eli sti n g ris k 
w hi c h m a y i n di c at e t h at fir ms wit h l ar g e l a y off s f a c e i n cr e as e d ris k of f ail ur e. F urt h e r-
m or e, t his fi n di n g m a y i m pl y t h at,  e v e n t h o u g h e m pl o y e e r e d u cti o n m a y b e n e c ess ar y t o 
d e al wit h p o or p erf or m a n c e a n d / or a w e a k e ni n g e c o n o m y, l ar g e-s c al e l a y offs c o n v e y a 
n e g ati v e si g n al a b o ut a fir m ‟s f ut ur e pr os p e cts. T h at is, l a y offs tri g g er e d b y a fir m ‟s i ntri n-
si c fi n a n ci al a n d o p er ati o n al w e a k n ess es, e x a c er b at e d b y a d v ers e m ar k et c o n diti o ns, c a n 
i n di c at e a hi g h pr o b a bilit y of b usi n ess f ail ur e. F urt h er m or e, S c h mitt a n d R ais c h ( 2 0 1 0) 
ar g u e d t h at r etr e n c h m e nt a cti viti es, s u c h as d o w nsi zi n g, m a y r e d u c e a fir m ‟s a bilit y t o r e-
c o v er b y s a p pi n g e m pl o y e e m or al e a n d c a usi n g e m pl o y e es wit h m ar k et a bl e s kills t o l e a v e 
t h e fir m. Fr a n cis a n d D e s ai ( 2 0 0 5) a d d e d t h at t h e e xit of e m pl o y e es c a n c a us e l oss es of 
fir m s p e cifi c k n o wl e d g e of pr o d u cts a n d s er vi c es as w ell as pr o c ess es a n d r o uti n es.  
 
S e v er al st u di es ( C h e n, 2 0 1 5; Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5; S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 3) f o u n d t h at 
t h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a cti o ns d e p e n d s o n t h e e xt e nt of t h e or g a ni z ati o n ‟s d e-
cli n e. S c h mitt a n d R ais c h ( 2 0 1 0) ar g u e d t h at d e cli n e c h ar a ct eristi c s ar e i m p ort a nt b e c a us e 
t h e y eit h er si g n al m a n a g ers t h at c urr e nt str at e gi es a n d r es o ur c es ar e n ot eff e cti v e a n d cre-
at e pr ess ur e t o c h a n g e –  or gi v e m a n a g ers s o m e i d e a of h o w i n eff e cti v e c urr e nt r es o ur c es 
a r e e m pl o y e d a n d h o w f a st t h e y ar e d et eri or ati n g. As  d e cli n e sit u ati o ns v ar y, t h e y h a v e t h e 





T ur n ar o u n d r es e ar c h h as l o o k e d at t w o as p e cts of d e cli n e: t h e m a g nit u d e of d e cli n e (s e v e r-
ity) a n d h o w r a pi dl y a fir m ‟s p erf or m a n c e h as d et eri or at e d (s u d d e n n ess). B asi c all y, it w as 
s u g g est e d t h at m or e s e v er el y d e cli ni n g fir ms will b e m or e li k el y t o i m pl e m e nt r etr e n c h-
m e nt a cti o ns as o p p os e d t o fir ms w h o e x p eri e n c e a l ess s e v er e d e cli n e ( C h e n, 2 0 1 5; Fr a n-
cis & D es ai, 2 0 0 5). D e cli ni n g fir ms i n l ess s e v er e sit u ati o ns m a y i m pl e m e nt a m ultit u d e of 
str at e gi es, s u c h as i n cr e a s e d m ar k eti n g t o pr o m ot e s al es or m o vi n g i nt o m or e m ar k et ni c h-
e s, w hil e t h os e i n s e v er e sit u ati o ns ar e cl os e t o b a n kr u pt c y a n d h a v e li mit e d r a n g e of a c-
ti o ns d u e t o a c ut e r es o ur c e d e pl eti o n. E xtr e m el y tr o u bl e d c o m p a ni es t h at h a v e f e w a v aila-
bl e r es o ur c es ar e m or e li k el y t o e xt e nsi v el y r etr e n c h t h a n t h os e wit h m or e a v ail a bl e r e-
s o ur c es ( Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5). S p e cifi c all y, C h e n ( 2 0 1 5) ar g u e d t h at if a fir m is i n d e e p 
tr o u bl e a n d f ar b el o w br e a k- e v e n p oi nt, it will b e diffi c ult –  if n ot i m p ossi bl e –  t o b o ost 
r ev e n u e e n o u g h t o g et b a c k t o pr ofit. T h e tr o u bl e d fir m h as t o c ut c osts, r e d u c e ass ets, a n d 
r ef o c us it s pr o d u ct s a n d m ar k et. I n c o ntr ast, fir m s i n l ess s e v er e sit u ati o ns, or sli g htl y b e-
l o w br e a k- e v e n p oi nt, h a v e m or e fl e xi bilit y i n c h o osi n g t h eir str at e g y.  
 
T h e  s e c o n d as p e ct of fir m d e cli n e is t e m p or al a n d c o n c er ns h o w gr a d u all y or r a pi dl y t h e 
d e cli n e o c c urs. Fr a n cis a n d D es ai ( 2 0 0 5) pr o p o s e d t h at t h er e ar e p att er ns of d e cli n e i n 
t er ms of h o w r es o ur c es d et eri or at e a n d cl assifi e d t h es e p att er ns as eit h er s u d d e n or li n g er-
i n g. A s u d d e n d e cli n e is c h ar a ct eri z e d b y m o vi n g fr o m a p er c ei v e d sit u ati o n of or g a ni za-
ti o n al h e alt h t o o n e of p o or p erf or m a n c e a n d i nst a bilit y i n a s h ort p eri o d of ti m e. Fir ms 
u n d er g oi n g r a pi d d e cli n e s w o ul d h a v e a s h ort er ti m e fr a m e t o g ar n er r es o ur c es a n d i m pl e-
m e nt str at e gi c a cti o ns t o st e m t h e d e cli n e. R a pi d d e cli n es m a y l e a d a fir m t o f o c us o n 
s h ort-t er m ori e nt e d r etr e n c h m e nt a cti o ns i nst e a d of l o n g er-t er m ori e nt e d str at e gi c a cti o ns.  
 
In a d diti o n, T a n g p o n g et al. ( 2 0 1 5) f o u n d t h at t h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a cti o ns is 
c o nti n g e nt o n t h e ti mi n g of t h eir i m pl e m e nt ati o n. It w as ar g u e d t h at e arl y r etr e n c h m e nt 
a cti o ns, i niti at e d t o q ui c kl y st e m t h e d e cli n e, t o st a bili z e fi n a n ci al c o n diti o ns, a n d t o fr e e 
u p or g a ni z ati o n al sl a c k, ar e i m p ort a nt t o pr e v e nt t h e fir m fr o m e nt eri n g t h e d o w n w ar d s p i-
r al of d e cli n e wit hi n w hi c h t h e fir ms ar e l ess li k el y t o m a k e s u c c essf ul t ur n ar o u n ds. E arl y 
r etr e n c h m e nt a cti o ns w er e f o u n d t o h a v e a n i m p ort a nt f u n cti o n t o c ur b f urt h er d e cli n e, t o 
st a bili z e fi n a n ci al c o n diti o ns, a n d t o r eli e v e d e cli n e-i n d u c e d str ess. S p e cifi c all y, it w as 
f o u n d t h at t h e e arl y i m pl e m e nt ati o n of r etr e n c h m e nt a cti o ns pr o m ptl y h alt e d t h e p erf or-
m a n c e d et eri or ati o n, st a bili z e d t h e fi n a n ci als, a n d i m pr o v e d o p er ati n g c o n diti o ns i n d e cli n-




l o w er d e bt, assi ste d  t h e fir m t o r e c a pt ur e pr o d u cti vit y, pr ofit a bilit y, a n d gr o wt h. I m pr o v e d 
o p e r ati n g p erf or m a n c e c o ul d t h e n r est or e t h e c o nfi d e n c e of k e y i n v est ors a n d ot h er e xt e r-
n al c a pit al m ar k et st a k e h ol d er s , t h er e b y e n h a n ci n g t h e fir m ‟s a bilit y t o o bt ai n e xt er n al fi-
n a n ci al r es o ur c es vi a t h e c a pit al m ar k et. C o n v ers el y, T a n g p o n g et al. ( 2 0 1 5) f o u n d t h at 
w h e n d e cli ni n g fir ms d el a y e d  t heir i m pl e m e nt ati o n of r etr e n c h m e nt a cti o n s, fir ms p er mi t-
t e d t h e d e cli n e pr o bl e ms t o m a g nif y a n d d e e p e ne d  i nt o a sit u ati o n of hi g h str ess a n d d win-
dli n g r es o ur c es. T h e i n cr e asi n gl y hi g h d e gr e e of str ess u n d er mi n e d m a n a g ers ‟ a bilit y t o 
p erf or m a n d t o c o p e wit h t h e c h all e n g es i n h er e nt i n t h eir t ur n ar o u n d t as ks, r es ulti n g i n 
str at e gi c err ors, f ail e d i n n o v ati v e i niti ati v es, p o or or g a ni z ati o n al p erf or m a n c e, a n d f urt h er 
di m i ni s hi n g r es o ur c es. S u c h a d et eri or ati n g sit u ati o n, i n t ur n, i n cr e ase d  t h e str ess l e v el a n d 
pr o v o k e d v ari o us or g a ni z ati o n al p at h ol o gi es, s u c h as s e cr e c y, s c a p e g o ati n g, is ol ati o n, 
a v oi d a n c e, a n d p assi vit y, w hi c h c o m pr o mis e d  d e cisi o n- m a ki n g q u alit y a n d i n d u c e d f urt h er 
m a n a g eri al err ors a n d p erf or m a n c e d e cli n e ( T a n g p o n g et al., 2 0 1 5).  
 
M or e o v er, M orr o w et al. ( 2 0 0 4) ar g u e d t h at t h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a cti o ns 
w o ul d b e c o nti n g e nt o n t h e i n d ustr y c o n diti o n of t h e d e cli ni n g fir m. Fir ms c o m p eti n g i n 
m at ur e i n d ustri es f a c e f u n d a m e nt al diff er e n c es fr o m t h os e c o m p eti n g i n gr o wt h- ori e nt e d 
i n d ustri es. M orr o w et al. ( 2 0 0 4) w e nt o n t o ar g u e t h at t h e v al u e of fir ms i n m at ur e i n d us-
tri es is l ar g el y b as e d o n t h e pr es e nt v al u e of a nti ci p at e d c as h fl o ws. H o w e v er, i n gr o wt h 
i nt e nsi v e i n d ustri es, v al u e is b as e d l ar g el y o n t h e fir ms ‟ f ut ur e gr o wt h o pti o ns a n d t h eir 
a bilit y t o dis c o v er, d e v el o p, a n d e x pl oit c a p a biliti es t h at ot h ers d o n ot h a v e. T h e a ut h ors 
pr o vi d e d e vi d e n c e t h at c ost r etr e n c h m e nt h a d a n e g ati v e i m p a ct o n p erf or m a n c e a m o n g 
p o orl y p erf or mi n g fir ms i n gr o wt h i n d ustri es w hil e it h a d a p ositi v e eff e ct o n p erf or m a n c e 
a m o n g fir ms i n m at ur e i n d ustri es. It w as ar g u e d t h at f or fir ms i n gr o wt h i n d ustri es, d e d i-
c a ti n g r es o ur c es t o t h e d e v el o p m e nt of n e w c a p a biliti es, i n n o v ati o n, m ar k et r es e ar c h, a n d 
m ar k eti n g a p pr o a c h es ar e us u all y criti c al. Fir ms i n gr o wt h i n d ustri es g e n er all y h a v e t o 
k e e p d e v el o pi n g a n d e x pl oiti n g n e w pr o d u ct a n d m ar k et o p p ort u niti es t o f e n d off e xisti n g 
c o m p etit ors a n d n e w e ntr a nts. All t h es e eff orts us u all y r e q uir e s u bst a nti al i n v est m e nts i n 
R & D, pr o d u cti o n, a n d m ar k eti n g f u n cti o ns, i n a n eff ort t o k e e p p a c e wit h t h e i n d ustr y ‟s 
e x p a nsi o n. C utti n g c osts a n d i m pl e m e nti n g stri ct c ost c o ntr ols t e n d t o r e d u c e t h e l e v el of 
i n n o v ati o n, y et fir m i n n o v ati o n a n d t h e d e v el o p m e nt of n e w c a p a biliti es ar e a c e ntr al p art 
of c o m p etiti o n i n gr o wt h i n d ustri es. If fir ms wit h d e cli ni n g p erf or m a n c e c ut c osts w hil e 
s u c c essf ul c o m p etit ors ar e i n cr e asi n g e x p e n dit ur es, t h e y ar e li k el y t o f all b e hi n d i n f urt h er 




h a n d, m at ur e i n d ustri es ar e oft e n c h ar a ct eri z e d b y a hi g h d e gr e e of m ar k et s at ur ati o n, f e w-
er si g nifi c a nt pr o d u ct i n n o v ati o ns, a n d e x p eri e n c e d b u y ers w h o c a n u n d erst a n d a n d c o m-
p ar e t h e pr o d u ct off eri n gs of ri v al v e n d ors. As t h e r at e of gr o wt h sl o wl y t a p ers off, o v er c a-
p a cit y m a y d e v el o p. As c o m p etiti o n i nt e nsifi es, fir ms ar e g e n er all y pr ess ur e d t o c ut c osts, 
e m p h asi z e m or e effi ci e nt utili z ati o n of r es o ur c es, a n d li mit i n v est m e nt i n R & D. T h e f o c us 
of t hi s str at e g y is t o st a bili z e p erf or m a n c e t hr o u g h c ost l e a d ers hi p a n d effi ci e n c y, i n p art 
b y m a xi mi zi n g c a p a cit y utili z ati o n a n d i n cr e asi n g st a n d ar di z ati o n ( M orr o w et al., 2 0 0 4).  
 
F urt h er m or e, B o y n e a n d M ei er ( 2 0 0 9) ar g u e d t h at r etr e n c h m e nt w o ul d b e eff e cti v e i n a n 
e n vir o n m e nt of l o w m u nifi c e n c e, w h er e as t hi s str at e g y mi g ht n ot b e f e asi bl e w h e n m u nif i-
c e n c e is hi g h. Si mil arl y, N d of or et al. ( 2 0 1 3) f o u n d t h at r etr e n c h m e nt a cti o ns t e n d e d t o 
r e d u c e t h e c h a n c es of t ur ni n g ar o u n d f or fir ms i n a m u nifi c e nt e n vir o n m e nt (s oft w ar e i n-
d ustr y d uri n g t h e 1 9 9 0s). T h e a ut h ors c o n cl u d e d t h at m a n a g ers of fir ms a cti n g i n m u nif i-
c e nt e n vir o n m e nts c a n n ot r etr e n c h or d o w nsi z e t h eir fir ms b a c k t o p erf or m a n c e gr o wt h. 
I n d e e d, fir ms t h at e n g a g e i n r etr e n c h m e nt a cti o n s e x p eri e n c e r e d u cti o ns i n i n d ustr y- a n d 
fir m-s p e cifi c h u m a n c a pit al as w ell as i n d ustr y- s p e cifi c s o ci al c a pit al t h at i n cr e as e t h e 
pr o b a bilit y of fir m f ail ur e. N d of or et al. ( 2 0 1 3) sti p ul at e d t h at r etr e n c h m e nt disr u pts i n n o-
v a ti v e pr o c ess es, l e a ds t o t ur n o v er of v al u a bl e h u m a n r es o ur c es, s ulli es c or p or at e r e p uta-
ti o n, a n d e n a cts h ar ds hi ps o n e m pl o y e es. 
 
Li m et al. ( 2 0 1 3) pr o p os e d t h at t h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a cti o ns w o ul d b e c o n tin-
g e nt o n t h e fir m ‟s r e nt cr e ati o n m e c h a nis m. T h e a ut h ors ‟ a p pr o a c h w as b uilt o n t w o dis-
ti n ct m e c h a nis m s of r e nt cr e ati o n: t h e Ri c ar di a n p ers p e cti v e b as e d o n fir m r es o ur c es a n d 
t h e S c h u m p et eri a n p ers p e cti v e b as e d o n fir m c a p a biliti es. Ri c ar di a n r e nts ar e m ai nl y 
a c hi e v e d b y o w ni n g a n d e x pl oiti n g v al u a bl e a n d r ar e r es o ur c es. O n t h e ot h er h a n d, 
S c h u m p et eri a n r e nts ar e m ai nl y a c hi e v e d b y e ntr e pr e n e uri al ris k t a ki n g b as e d o n b uil di n g 
u ni q u e c a p a biliti es –  t h e p ur p os e of w hi c h is t o i m pr o v e t h e pr o d u cti vit y of t h e ot h er re-
s o ur ces p oss ess e d b y t h e fir m. Wit hi n a s a m pl e of 7 5 0 J a p a n es e fir ms, t h e a ut h ors f o u n d 
t hat c ost r etr e n c h m e nt h a d a n e g ati v e i m p a ct of p ost-r etr e n c h m e nt p erf or m a n c e w h e n a 
fir m h a d a r el ati v el y hi g h S c h u m p et eri a n r e nt cr e ati o n f o c us b uilt o n t h e e x pl or ati o n of 
d y n a mi c c a p a biliti es. S p e cifi c all y, it w as f o u n d t h at c utti n g S G A c ost s pr o v e d v er y c ostl y 
t o S c h u m p et eri a n-f o c us e d fir ms. T h es e d el et eri o us eff e cts w er e w ors e n e d f or fir ms i n 
m or e i n n o v ati o n- ori e nt e d i n d ustri es. Wit h r e g ar d t o ass et r etr e n c h m e nt, it w as f o u n d t h at i n 




c ar di a n f o c us e d fir ms. H o w e v er, t h e i n cr e m e nt al eff e ct of ass et r etr e n c h m e nt w as, i n g e n-
er al, n e g ati v e i n l ess ass et-i nt e nsi v e i n d ustri es a n d p ositi v e i n m or e ass et-i nt e nsi v e i n d u s-
tri es. Li m et al. ( 2 0 1 3) s u g g est e d t h at Ri c ar di a n-f o c us e d fir ms cr e at e e c o n o mi c r e nts 
t hr o u g h r es o ur c e pi c ki n g a n d s u bs e q u e nt e x pl oit ati o n of t h es e r es o ur c es. It m a y b e p ossi-
bl e t h at Ri c ar di a n-f o c us e d fir ms m a y b e a bl e t o dis c er n r e nt- g e n er ati n g ass ets fr o m n o n-
pr o d u cti v e ass ets a n d f o c us t h eir r etr e n c h m e nt o n t h e l att er. I n a d diti o n, e v e n t h o u g h t h es e 
fir ms dis c ar d s o m e of t h e v al u a bl e a n d r e nt- g e n er ati n g ass ets, t h e y m a y b e a bl e t o r e a c-
q uir e s o m e of t h e m, or r es o ur c es wit h e q ui v al e nt r e nt- g e n er ati n g p ot e nti al, o n c e t h e y r e-
g ai n fi n a n ci al st a bilit y. It is als o p ossi bl e t h at s o m e fir ms m ai nt ai n c o nti n u e d a c c ess t o, a n d 
t h e e x pl oit ati o n of, t h e dis c ar d e d ass ets t hr o u g h a s al e- a n d-l e as e- b a c k s c h e m e. A c c or di ng-
l y, it is pl a usi bl e t o e x p e ct t h at t h e n e g ati v e i m p a ct of ass et-r etr e n c h m e nt o n p ost-
r etr e n c h m e nt p erf or m a n c e, if a n y, will b e r el ati v el y s h ort-t er m.  
2. 4. 2. R e c o v e r y A cti o ns 
R e c o v er y a cti o ns r ef er t o str at e gi c c h a n g es t h at tr a nsf or m a n d r e p ositi o n t h e fir m i n or d er 
t o a c hi e v e s ust ai n e d gr o wt h a n d pr ofit a bilit y ( Tr a h ms et al., 2 0 1 3). T w o b asi c r e c o v er y 
str at e gi es ar e di v ersifi c ati o n at t h e c or p or at e l e v el a n d c o n c e ntr ati o n at t h e b usi n ess l e v el. 
R as h e e d ( 2 0 0 5) d efi n e d di v ersifi c ati o n as t h e e ntr y of a fir m i nt o n e w li n es of a cti vit y, 
eit h er t hr o u g h i nt er n al d e v el o p m e nt or a c q uisiti o n s. I nt er n al d e v el o p m e nt c a n t a k e t h e 
f or m of i n v est m e nts i n n e w pr o d u cts, s er vi c es, c ust o m er s e g m e nts, or g e o gr a p hi c m ar k ets 
i n cl u di n g i nt er n ati o n al e x p a nsi o n. Di v ersifi c ati o n c a n als o b e a c c o m plis h e d t hr o u g h e xt er-
n al m o d es, s u c h as a c q uisiti o ns a n d j oi nt v e nt ur es. O n t h e ot h er h a n d, c o n c e ntr ati o n c a n b e 
a c hi e v e d t hr o u g h v erti c al or h ori z o nt al gr o wt h. V erti c al gr o wt h ( al o n g t h e s u p pl y c h ai n) 
o c c urs w h e n t h e fir m t a k es o v er a f u n cti o n pr e vi o usl y pr o vi d e d b y a s u p pli er or distri b ut or. 
H ori z o nt al gr o wt h o c c ur s w h e n t h e fir m e x p a n ds pr o d u cts i nt o n e w g e o gr a p hi c ar e as or 
i n cr e as es t h e r a n g e of pr o d u cts a n d s er vi c es i n c urr e nt m ar k ets. S e v er al r es e ar c h ers u n d er-
li n e d t h e criti c al r ol e of r e c o v er y a cti o ns i n t ur n ar o u n ds ( M orr o w et al., 2 0 0 7; N d of or et 
al., 2 0 1 3; S c h o e n b er g et al., 2 0 1 3; S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1), s u g g esti n g t h at r e c o v er y a c-
ti o ns ar e t h e tr u e dri v er of l o n g-t er m p erf or m a n c e g ai ns aft er d e cli n e. F or e x a m pl e, 
S u d ars a n a m a n d L ai ( 2 0 0 1) f o u n d t h at r e c o v er y fir ms a d o pt e d  m or e f or w ar d-l o o ki n g, ex-
p a nsi o n ar y, a n d e xt er n al m ar k et f o c us e d str at e gi e s t h a n n o n-r e c o v er y fir m s w hi c h s e e m e d  





A d diti o n all y, M orr o w et al. ( 2 0 0 7) f o u n d t h at d e v el o pi n g n e w c o m bi n ati o ns of e xisti n g 
r es o ur c es t o i ntr o d u c e n e w pr o d u cts or a c q uiri n g n e w r es o ur c es t hr o u g h a c q uisiti o ns c a n 
e n a bl e fir ms wit h d e cli ni n g p erf or m a n c e. H o w e v er, b et w e e n t h es e t w o str at e gi c a cti o ns, 
t h e r es ult s of t h e st u d y s u g g est e d t h at r e c o m bi ni n g r es o ur c es t o pr o d u c e n e w pr o d u cts m a y 
pr o d u c e t h e gr e at est g ai n i n p erf or m a n c e. T h e a ut h ors ar g u e d t h at or g a ni c gr o wt h (i ntr o-
d u c i n g n e w pr o d u cts d e v el o p e d i nt er n all y) cr e at es m or e v al u e f or fir ms t h a n d o a c q uisi-
ti o ns. T h e diff er e n c e i n t h e eff e cts m a y b e b e c a us e t h e i nt e gr ati o n of n e wl y a c q uir e d re-
s o ur c es is diffi c ult a n d t h us e nt ails a d diti o n al c osts. N o n et h el ess, it w as c o n cl u d e d t h at 
a c q uisiti o ns m a y cr e at e v al u e, alt h o u g h t h e y m ust b e c ar ef ull y s el e ct e d a n d m a n a g e d 
( M orr o w et al., 2 0 0 7).  
 
W a n a n d Yi u ( 2 0 0 9), i n t h eir s a m pl e of 7 8 fir ms fr o m H o n g K o n g a n d Si n g a p or e, f o u n d 
t h at c or p or at e a c q uisiti o ns w er e p ositi v el y r el at e d t o fir m p erf or m a n c e d uri n g a n e n vir o n-
m e nt al j olt (t h e Asi a n fi n a n ci al crisis 1 9 9 7- 1 9 9 9). It w as ar g u e d t h at, b y a c q uiri n g a c o m-
p etit or, fir ms c a n eli mi n at e c o m p etiti v e t hr e ats or g ai n e c o n o mi es of s c al e or m ar k et p o w-
er. Fir ms f a ci n g i n d ustr y fr a g m e nt ati o n or l a c ki n g gr o wt h m a y e n g a g e i n a c q uisiti o ns t o 
i n cr e as e t h eir gr o wt h r at es. I n a d diti o n, fir ms s e e ki n g t o q ui c kl y o bt ai n n e w c a p a biliti es 
oft e n us e a c q uisiti o n str at e gi es t o e x p e dit e t h e pr o c ess. F urt h er m or e, it w as ar g u e d t h at, 
a lt h o u g h e n vir o n m e nt al j olts ar e oft e n vi e w e d b y m a n y as a crisis, t h e y w o ul d r e pr es e nt a n 
alt er e d s et of o p p ort u niti es a n d fir ms t h at r e c o g ni z e w h er e t h es e o p p ort u niti es li e w o ul d 
r e a p si g nifi c a nt b e n efits. It w as c o nt e n d e d t h at, alt h o u g h a c q uisiti o ns p os e a l ot of c h a l-
l e n g es a n d m a y e asil y h urt fir m p erf or m a n c e, fir ms t h at ar e m or e a g gr es si v e i n p urs ui n g 
a c q uisiti o ns d uri n g a n e n vir o n m e nt al j olt w h e n o p p ort u niti es b e c o m e m or e a b u n d a nt, ar e 
li k el y t o e x p eri e n c e b ett er p erf or m a n c e ( W a n & Yi u, 2 0 0 9). F urt h er m or e, t h e a ut h ors n ot-
e d t h at fir ms i n Asi a ar e l ess li k el y t o u n d ert a k e a c q uisiti o ns as fr e q u e ntl y as t h eir c o u nt e r-
p a rts i n s o m e W est er n c o u ntri es, s u c h as t h e U nit e d St at es a n d, t h er ef or e, a c q uisiti o ns m a y 
b e  t a k e n wit h m or e c ar e i n t h es e c o u ntri es r es ulti n g i n b ett er p erf or m a n c e ( W a n & Yi u, 
2 0 0 9).  
 
H o w e v er, ot h er a ut h or ‟s n ot e d  t h at a c q uisiti o ns ar e o nl y f e asi bl e f or c o m p a ni es t h at h a v e 
t h e dis cr eti o n ar y r es o ur c es ( e x c e ss c as h or b orr o wi n g c a p a cit y) a n d t h es e a c q uisiti o ns m ust 
b e s el e ct e d wit h gr e at c ar e. F or e x a m pl e, H er a cl e o us a n d W err es ( 2 0 1 6), i n a c as e st u d y, 
f o u n d t h at v ari o us u n dir e ct e d a c q uisiti o ns a n d s u bs e q u e nt i nt e gr ati o n pr o bl e ms w er e o n e 




f o u n d t h at p ost- a c q uisiti o n eff orts r el ati n g t o o p er ati o ns, s er vi c es, a n d b usi n ess pr a cti c es 
b e c a m e i n cr e asi n gl y m ultif a c et e d a n d ti m e- c o ns u mi n g –  a n iss u e w hi c h t h e m a n a g e m e nt 
di d n ot a d dr ess eff e cti v el y. Littl e eff ort w as m a d e t o b uil d a c o m m o n mi n d-s et a m o n g di f-
f er e nt d e p art m e nts w hi c h l e d t o i nt er u nit ri v alr y a n d r el u ct a n c e t o c o o p er at e. S m all er i nt e-
gr ati o n pr o bl e ms (t h at l at er gr e w) w er e g e n er all y i g n or e d, wit h m a n a g eri al att e nti o n f o-
c us e d o n t h e n e xt d e al ( H er a cl e o us & W err es, 2 0 1 6). 
 
S u d ars a n a m a n d L ai ( 2 0 0 1) f o u n d t h at i nt er n al c a pit al e x p e n dit ur e 2 4  c o ntri b ut e d p ositi v el y 
t o t ur n ar o u n d p erf or m a n c e. C a pit al e x p e n dit ur e w as d esi g n e d t o a c hi e v e pr o d u cti vit y im-
pr o v e m e nt, f or e x a m pl e, b y b uil di n g n e w pl a nts a n d e q ui p m e nt or c o m p ut eri z e d pr o-
c essi n g a n d m o nit ori n g e q ui p m e nt w hi c h s p e e d e d u p pr o d u cti o n a n d m ar k et r es p o ns e, i m-
pr o v e d pr o d u cti vit y, a n d r e d u c e d  c ost. M or e o v er, it als o e n h a n c e d t h e fir m ‟s c o m p etiti v e 
a d v a nt a g e, f or e x a m pl e, w h e n t h e fir m a c hi e v e d e c o n o m y of s c al e b y e x p a n di n g it s o ut p ut. 
I n s u p p ort of t hi s ar g u m e nt, S mit h a n d Gr a v es ( 2 0 0 5) f o u n d t h at c o m p a ni es t h at e x p a n d e d 
t h eir ass et b as e ( as o p p os e d t o s elli n g- off pr o d u cti v e ass ets) w er e m or e li k el y t o r e c o v er 
fr o m d e cli n e. H o w e v er, it w as ar g u e d t h at, si n c e c a pit al e x p e n dit ur es i nv ol v e  c as h o ut-
fl o ws, fir ms i n d e cli n e m a y o nl y b e a bl e t o u n d ert a k e s u c h c a pit al e x p e n dit ur e if c as h or 
cr e dit li n es ar e a v ail a bl e ( S mit h & Gr a v es, 2 0 0 5). 
 
I n a d diti o n, L a wt o n et al. ( 2 0 1 1), i n t h eir c as e st u di es of l e g a c y airli n es, f o u n d t h at t hr e e 
a irli n es r e c o v er e d t hr o u g h i m pr o v e m e nt a n d i n n o v ati o n. T h es e c o m p a ni es d e pl o y e d a 
c o m p elli n g n e w v al u e pr o p ositi o n t o e xisti n g a n d p ot e nti al c ust o m ers, s ust ai n e d b y a si g-
nifi c a nt s hift i n t h eir m ar k et p ositi o n. A v al u e pr o p ositi o n w as t h er e b y d efi n e d as t h e off er 
of a pr o d u ct or a s et of r el at e d pr o d u cts t h at a c o m p a n y m a k es t o a c ust o m er, i n cl u di n g all 
t h e e x p eri e n c es t h at g o wit h m a ki n g t h e p ur c h as e –  b ef or e, d uri n g, a n d aft er t h e p ur c h as e 
its elf. F or e x a m pl e, Air C a n a d a r a di c al r e w or k e d it s f ar e str u ct ur es t o pr o vi d e c ust o m ers 
wit h a n “ à l a c art e ” a p pr o a c h t o pri ci n g, all o wi n g t h e m t o pi c k fr o m a n u m b er of s u b-
br a n d e d f ar e str u ct ur es a n d i m pr o v e d a c c essi bilit y t o pr o d u cts t hr o u g h i nt er n et s al es a n d e-
ti c k eti n g. A f urt h er str at e gi c m e as ur e w hi c h w as f o u n d t o b e s u c c essf ul d uri n g t h e airli n e ‟s 
t ur n ar o u n d w as t o l e v er a g e br a n d e q uit y. A er ofl ot, Air C a n a d a, a n d All Ni p p o n Airli n es 
i n v est e d i n i m pr o vi n g t h eir r es p e cti v e r e p ut ati o ns –  a n d b y i m pli c ati o n –  t h eir br a n ds. F or 
                                                 
2 4  C a pit al e x p e n dit ur e w as d efi n e d as f u n ds us e d b y t h e c o m p a n y t o a c q uir e or u p gr a d e p h y si c al 
ass et s, s u c h as pr o p ert y, i n d ustri al b uil di n gs, or e q ui p m e nt. It w as us e d t o u n d ert a k e n e w pr oj e cts 
or i n v est m e nts b y t h e fir m. T his t y p e of o utl a y c o ul d als o b e o bs er v e d wit h c o m p a ni es m ai nt ai n-




e x a m pl e, All Ni p p o n Airli n es i m pl e m e nt e d a n i nt e nti o n al pr o gr a m m e of br a n d c o ns oli d a-
ti o n. Air C a n a d a s o u g ht t o r e p ositi o n it s br a n d i n li n e wit h it s n e w eff orts f or i m pr o v e d 
c ust o m er s er vi c es as w ell as m o d er ni zi n g it s li v er y ( L a wt o n et al., 2 0 1 1).  
 
R es e ar c h ers ( e. g. C h e n, 2 0 1 5; D o w ell et al., 2 0 1 1; N d of or et al., 2 0 1 3) h a v e als o i n v est i-
g at e d h o w e n vir o n m e nt al c o n diti o ns aff e ct r e c o v er y a cti o ns d uri n g t ur n ar o u n d. S p e cifi c a l-
l y, t ur n ar o u n d s c h ol ars dr a w a disti n cti o n b et w e e n tr o u bl e d fir ms t h at ar e i n r el ati v el y 
h e alt h y i n d ustri es vs. t h os e t h at ar e i n str u g gli n g, l o w- gr o wt h i n d ustri es. If t h e i n d ustr y is 
h e alt h y, gr o wi n g, a n d t h e c a us e of t h e pr o bl e m is n ot t h e i n d ustr y e n vir o n m e nt, tr o u bl e d 
fir ms h a v e a gr e at er c h a n c e t o l e v er a g e r e v e n u e gr o wt h a n d m ar k et e x p a nsi o n str at e gi es 
( C h en, 2 0 1 5). F or e x a m pl e, N d of or et al. ( 2 0 1 3) f o u n d t h at t ur n ar o u n d att e m pt s i n a m u ni f-
i c e nt i n d ustr y (s oft w ar e i n d ustr y d uri n g t h e 1 9 9 0s) b e n efit e d fr o m str at e gi c a cti o ns, s p e cif-
i c all y fr o m a c q uisiti o ns, n e w alli a n c es, a n d n e w pr o d u ct i ntr o d u cti o ns. Si mil arl y, D o w ell 
e t al. ( 2 0 1 1) pr o vi d e d e vi d e n c e t h at a m o n g fir ms f a ci n g d e cli n e, t h os e i n gr o wi n g m ar k ets 
t e n d e d e n g a g e i n m or e str at e gi c a cti o ns t h a n t h os e i n st a bl e or d e cli ni n g i n d ustri es. Li m et 
al. ( 2 0 0 9) f o u n d t h at str at e gi c a cti o ns r el at e d t o t e c h n ol o g y w er e c o m m o n f or fir ms f a ci n g 
e xt e nsi v e d e cli n e.  
 
Alt h o u g h t h e m aj orit y of r es e ar c h s u p p ort e d t h e vi e w t h at r e c o v er y a cti o ns ar e t h e tr u e 
dri v e r of fir m t ur n ar o u n d ( L a wt o n et al., 2 0 1 1; M orr o w et al., 2 0 0 7; N d of or et al., 2 0 1 3; 
S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1; W a n & Yi u, 2 0 0 9), t h es e a cti o ns ( e. g. pr o d u ct d e v el o p m e nt, 
a c q uisiti o ns, c a pit al e x p e n dit ur e, r e gi o n al e x p a nsi o n) ar e c ostl y a n d m a y o nl y f e asi bl e f or 
fir ms t h at m ai nt ai n e x c ess sl a c k ( c as h or b orr o wi n g c a p a cit y) or t h e fi n a n ci al s u p p ort of 
i nfl u e nti al st a k e h ol d ers ( e. g. o w n ers / s h ar e h ol d er a n d b a n ks; P aj u n e n, 2 0 0 6; S mit h & 
Gr a v e, 2 0 0 5; T a n g p o n g et al., 2 0 1 5). 
2. 4. 3. S e q u e n c e a n d I nt e g r ati o n of T u r n a r o u n d A cti o ns 
M ost  st u di es d es cri b e d r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y as c o ntr a di ct or y f or c es a n d w ar ne d  
a g ai nst p urs ui n g t h e m c o n c urr e ntl y ( C oll ett et al., 2 0 1 4; F urr er et al., 2 0 0 7; Li m et al., 
2 0 0 9). A c c or di n g t o t hi s vi e w, t ur n ar o u n d fir ms eit h er o pt f or r etr e n c h m e nt or r e c o v er y, 
d e p e n di n g o n s e v er al c o nti n g e n ci es, s u c h as e n vir o n m e nt, i n d ustr y, s e v erit y of d e cli n e, or 
t h e fir m ‟s c or e r e nt cr e ati o n m e c h a nis m ( C h e n, 2 0 1 5; Li m et al., 2 0 1 3; M orr o w et al., 
2 0 0 4). C o n v ers el y, ot h er a ut h ors s u g g est e d t h at, si n c e b ot h a cti viti es ar e c o ntr a di ct or y, 




e t al., 2 0 1 5). T h e s e q u e nti al p ers p e cti v e t h er e b y h as t w o, cl e arl y s e p ar at e, s u bs e q u e nt st a g-
es: t h e r etr e n c h m e nt st a g e is c o nsi d er e d t o e xt e n d fr o m t h e o ns et of t h e t ur n ar o u n d sit u a-
ti o n u ntil ass et a n d c ost r e d u cti o ns h a v e b e e n c arri e d o ut. S u bs e q u e ntl y, t h e r e c o v er y st a g e 
is c o nsi d er e d t o e xt e n d fr o m t h e c ess ati o n of ass et a n d c ost r e d u cti o ns u ntil t h e fir m 
a c hi e v es or f ail s t o a c hi e v e t h e t ur n ar o u n d ( T a n g p o n g et al., 2 0 1 5). Li n et al. ( 2 0 0 8) e x-
pli citl y a d vis e d  a g ai nst i niti al r e c o v er y a cti viti es. T h e f o c us s h o ul d b e s ol el y o n r etr e n ch-
m e nt t o pr o vi d e a st a bl e b as e fr o m w hi c h a n arr a y of r e c o v er y str at e gi es c a n b e s u c c essf ul-
l y u n d ert a k e n. I n criti ci si n g t hi s p ers p e cti v e, ot h er s c h ol ars ar g u e d t h at e n g a gi n g i n re-
tr en c h m e nt wit h o ut a cl e ar u n d erst a n di n g of t h e r e c o v er y str at e g y m a y e n h a n c e s h ort-t er m 
p erf or m a n c e, b ut t h at r etr e n c h e d r es o ur c es m a y  l at er b e r e q uir e d f or s ust ai n a bl e a d a pt ati o n 
t o t h e m ar k et ( Li m et al., 2 0 0 9; M c Ki nl e y et al., 2 0 1 4). F or e x a m pl e, Li m et al. ( 2 0 0 9) 
w ar n e d  t h at r etr e n c h m e nt a cti viti es n e e d t o c o nsi d er t h e fir m ‟s str at e gi c l o n g-t er m ori e nta-
ti o n. M or e o v er, a n i niti al f o c us o n r etr e n c h m e nt m a y r e d u c e t h e fir m ‟s i n n o v ati o n c a p a cit y 
a n d d el a y or hi n d er eff e cti v e r e c o v er y a cti viti es ( M c Ki nl e y et al., 2 0 1 4).  
 
Gi v e n t h e f o c us o n s e p ar ati n g t h e t w o a cti viti es, r es e ar c h h as p ai d littl e att e nti o n t o t h e 
i nt err el ati o ns b et w e e n r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti o ns. H o w e v er, s o m e s c h ol ars ar g u e d 
t h at r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y m a y b e m ut u all y r ei nf or ci n g a n d t h eir i nt e gr ati o n b e n efi-
ci al. F or e x a m pl e, P aj u n e n ( 2 0 0 6) ar g u e d t h at it m a y b e diffi c ult t o r etr e n c h eff e cti v el y 
wit h o ut a n u n d erst a n di n g of w hi c h r es o ur c es s h o ul d b e r et ai n e d f or r e c o v er y a cti viti es. 
S c h mitt a n d R ais c h ( 2 0 1 3) ar g u e d t h at r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti o ns f or m a d u alit y . 
T h e y ar e c o ntr a di ct or y b ut als o m ut u all y e n a bli n g. T h e a ut h ors i d e ntifi e d l e ar ni n g c o m-
pl e m e nt ariti es, or g a ni zi n g c o m pl e m e nt ariti es, a n d p erf or mi n g c o m pl e m e nt ariti es b et w e e n 
r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y w hi c h ar e o utli n e d i n t h e f oll o wi n g.  
  L e ar ni n g c o m pl e m e nt ariti es st e m fr o m f o c us a n d e x p eri m e nt ati o n str at e gi es. W hil e f o-
c us is a v ari a n c e-r e d u ci n g pr a cti c e t h at s u p p orts e x pl oit ati o n, it c a n als o e n a bl e e x pl or a-
ti o n b y fr e ei n g u p s c ar c e r es o ur c es, s etti n g cl e ar pri oriti es, a n d e ns uri n g c o h er e n c e be-
t w e e n v ari o us eff orts. D uri n g t ur n ar o u n ds, f o c us e d r etr e n c h m e nt all o ws fir ms t o fr e e u p 
r e d u n d a nt r es o ur c es w hil e e ns uri n g t h at t h e y r et ai n t h os e r es o ur c es t h at a criti c al t o g e n-
er at e a n d a bs or b n e w k n o wl e d g e d uri n g r e c o v er y. O n t h e ot h er h a n d, e x p eri m e nt ati o n 
h as b e e n r el at e d t o r e c o v er y, b ut it c a n als o c o ntri b ut e t o r etr e n c h m e nt as it all o ws fir ms 
t o l e ar n h o w t o d o t h e s a m e w or k wit h f e w er r es o ur c es.  
  Or g a nizi n g c o m pl e m e nt a riti es  aris e fr o m f or m ali z ati o n a n d p arti ci p ati o n str at e gi es. I n a 




tr ol, b ut it c a n als o h el p d efi n e e x p e ct ati o ns a n d e ns ur e or g a ni z ati o n al c o m mit m e nt t o 
r e c o v er y o bj e cti v es. O n t h e ot h er h a n d, p arti ci p at or y m a n a g e m e nt h as p arti c ul arl y str o n g 
eff e cts d uri n g t ur n ar o u n d s, si n c e t h e n or ms of r es p e ctf ul i nt er a cti o n pr o vi d e e m pl o y e es 
wit h t h e r esili e n c e r e q uir e d i n a d e cli n e sit u ati o n. T his a p pli es t o i n v ol vi n g e m pl o y e es i n 
r e c o v er y a cti viti es b ut als o t o m oti v ati n g t h e m t o b e c o m e m or e ri g or o us w h e n utili zi n g 
r es o ur c es d uri n g r etr e n c h m e nt.  
  P erf or mi n g c o m pl e m e nt ariti es s urf a c e w h e n m a n a g ers c o m bi n e pr o fit a n d br e a kt hr o u g h 
str at e gi es. W hil e a n ori e nt ati o n t o w ar ds s h ort-t er m pr ofit s is li n k e d t o e x pl oit ati o n, it c a n 
als o b uil d t h e tr ust t o e m pl o y t h e fir m f or m or e r a di c al i n n o v ati o n. D uri n g t ur n ar o u n ds, 
r etr e n c h m e nt ‟s s h ort-t er m p erf or m a n c e o ut c o m e s c a n cr e at e t h e m o m e nt u m a n d c o nfi-
d e n c e r e q uir e d f or r e c o v er y a cti viti es. M or e o v er, t h e st a k e h ol d ers of a d e cli ni n g c o m p a-
n y n e e d t o s e e c o nti n u o u s pr ofit i m pr o v e m e nts t o c o nti n u e s u p p orti n g t h e fir m ‟s r e c o v-
er y a cti viti es. O n t h e ot h er h a n d, l o n g-t er m br e a kt hr o u g h str at e gi es ar e li n k e d t o e x pl o-
r ati o n, b ut t h e y c a n als o h el p t o b uil d t h e m oti v ati o n a n d m or al t o e ns ur e st a k e h ol d ers ‟ 
c o m mit m e nt t o s h ort-t er m pr ofit g o als. F or i nst a n c e, t ur n ar o u n d fir ms ar e m or e li k el y t o 
g ai n st a k e h ol d ers ‟ s u p p ort f or r etr e n c h m e nt if t h e y p er c ei v e t h es e a cti viti es l e a di n g t o 
l o n g-t er m r e c o v er y. 
 
B esi d es r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti o ns, f urt h er or g a ni z ati o n al r es p o ns es t o d e cli n e t h at 
w er e i d e ntifi e d fr o m t h e lit er at ur e r e vi e w c a n b e c at e g ori z e d i n fi n a n ci al a n d h u m a n r e-
s o ur ce- ori e nt e d a cti o ns. T h e r es p e cti v e fi n di n gs ar e dis c uss e d i n t h e f oll o wi n g s e cti o ns.  
2. 4 . 4. Fi n a n ci al A cti o ns 
Fi n a n ci al a cti o ns i n a t ur n ar o u n d c o nt e xt r ef er , fir stl y, t o t h e r e w or ki n g of a fir m ‟s c a pit al 
str u ct ur e t o r eli ef t h e str ai n of i nt er est a n d d e bt r e p a y m e nts w hi c h c a n b e s e p ar at e d i nt o 
t w o str at e gi es –  e q uit y- b as e d a n d d e bt- b as e d str at e gi es ( A n g wi n & M e a d o ws, 2 0 1 2; Li n et 
al., 2 0 0 8; S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1). E q uit y- b as e d str at e gi es c o v er di vi d e n d c uts or o mi s-
si o ns a n d e q uit y iss u es, s u c h a s ri g hts iss u es, p u bli c off ers, or i nstit uti o n al pl a ci n gs. Fir ms 




p os e d b y d e bt c o v e n a nts 2 5 , or str at e gi c c o nsi d er ati o ns, s u c h as i m pr o vi n g t h e fir m ‟s b a r-
g ai ni n g p ositi o n wit h tr a d e u ni o ns. S u d ars a n a m a n d L ai ( 2 0 0 1) f o u n d t h at l ar g e fir ms r e-
s p o n d e d  t o d e cli n e wit h r a pi d a n d a g gr essi v e di vi d e n d r e d u cti o ns. Distr ess e d c o m p a ni es 
m a y als o r ais e e q uit y f u n ds vi a s h ar e iss u es m or e t h a n n o n- distr ess e d fir ms b e c a us e of 
pr ess ur e fr o m cr e dit ors c o n c er n e d wit h t h e s e c urit y of t h eir l e n di n g ( Li n et al., 2 0 0 8). 
H o w e v er, t hi s str at e g y m a y o nl y b e f e asi bl e f or st o c k-li st e d c o m p a ni es. M or e o v er, d uri n g 
a n e c o n o mi c d o w nt ur n, it m a y n ot b e a p pr o pri at e as st o c k m ar k ets ar e d e pr ess e d ( A n g wi n 
& M e a d o ws, 2 0 1 2).  
 
D e bt- b as e d str at e gi es r ef er t o t h e r estr u ct uri n g of t h e fir m ‟s d e bt. Fir ms r estr u ct ur e t h eir 
d e bt eit h er t o a v oi d fi n a n ci al distr ess or t o r es ol v e e xisti n g fi n a n ci al distr ess. Li n et al. 
( 2 0 0 8) d efi n e d d e bt r estr u ct uri n g as a tr a ns a cti o n i n w hi c h a n e xisti n g d e bt is r e pl a c e d b y a 
n e w c o ntr a ct wit h o n e or m or e of t h e f oll o wi n g c h ar a ct eristi cs: ( 1) i nt er est or pri n ci p al 
r e d u c e d; ( 2) m at urit y e xt e n d e d; ( 3) d e bt- e q uit y s w a p 2 6 . H o w e v er, C oll ett et al. ( 2 0 1 4) 
p oi nt e d o ut t h at att e m pt s t o r e d u c e c osts vi a d e bt r estr u ct uri n g ar e o nl y p ossi bl e wit h t h e 
s u p p ort of p o w erf ul cr e dit ors. 
 
M or e o v er, fi n a n ci al m a n a g e m e nt or m a n a g e m e nt a c c o u nti n g t e c h ni q u es w er e f o u n d t o b e 
eff e cti v e str at e gi es i n r es p o ns e t o d e cli n e ( C o o k et al., 2 0 1 2; H ar o n et al., 2 0 1 3). F or e x-
a m pl e, C o o k et al. ( 2 0 1 2) f o u n d t h at s o u n d fi n a n ci al m a n a g e m e nt b e ar d s o m e r el ati o ns hi p 
t o c h a n c es of s ur vi v al f or S M Es. T h us, e ntr e pr e n e urs ar e r e c o m m e n d e d t o t a k e a p pr o pri at e 
tr ai ni n g or pr of es si o n al a d vi c e. H ar o n et al. ( 2 0 1 3) f o u n d, i n a c as e st u d y of a n airli n e 
t ur n ar o u n d, t h at a n u n d erst a n di n g of t h e t ur n ar o u n d pr o c ess a n d t h e r ol e of m a n a g e m e nt 
a c c o u nti n g t e c h ni q u es 2 7  pr o vi d e d gr e at er i nsi d e t o t h e t ur ni n g ar o u n d of b u si n ess p erf or-
                                                 
2 5  A c o v e n a nt is a c o ntr a ct u al pr o mis e i n a n i n d e nt ur e, or a n y ot h er f or m al d e bt a gr e e m e nt, t h at 
c ert ai n a cti viti es will or will n ot b e c arri e d o ut. I n a fi n a n ci al c o nt e xt, c o v e n a nts m ost oft e n r el at e 
t o t er m s i n l o a n c o ntr a cts, s u c h as st ati n g t h e li mits at w hi c h t h e b orr o w er c a n f urt h er l e n d or 
ot h er s u c h cl a us es. C o v e n a nts ar e p ut i n pl a c e b y l e n d ers t o pr ot e ct t h e ms el v es fr o m b orr o w ers 
d ef a ulti n g o n t h eir o bli g ati o ns d u e a cti o ns d etri m e nt al t o t h e m s el v es or t h e b usi n ess ( S u d a r-
s a n a m & L ai, 2 0 0 1; Li n et al., 2 0 0 8).  
2 6  A d e bt t o e q uit y s w a p is a tr a ns a cti o n i n w hi c h d e bt of a c o m p a n y is e x c h a n g e d f or e q uit y i n 
m ost c as es c o m p a n y s h ar es). M or e s p e cifi c all y, i n t h e c as e of a p u bli cl y-tr a d e d c o m p a n y, t his 
w o ul d e nt ail t h e e x c h a n g e of b o n ds f or st o c ks ( C oll ett et al., 2 0 1 4; Li n et al., 2 0 0 8).  
2 7  M a n a g e m e nt a c c o u nti n g c a n b e d efi n e d as t h e pr o c ess of i d e ntif yi n g, m e as uri n g, a n al y si n g, 
i nt er pr eti n g a n d c o m m u ni c ati n g fi n a n ci al i nf or m ati o n f or u n d erl yi n g m a n a g e m e nt d e cisi o ns. T his 
is als o k n o w n as c o st a c c o u nti n g. T h e k e y diff er e n c e b et w e e n m a n a g e m e nt a n d fi n a n ci al a c c o u nt-
i n g is t h at m a n a g e m e nt a c c o u nti n g ai ms at h el pi n g m a n a g ers wit hi n t o m a k e d e cisi o ns i n p urs uit 
of or g a ni z ati o n al g o als, w hil e fi n a n ci al a c c o u nti n g ai ms at pr o vi di n g i nf or m ati o n t o p arti es o utsi d e 




m a n c e a n d e n h a n c e m e nt of t h e eff e cti v e n ess of str at e gi c d e cisi o n- m a ki n g. T h e k n o wl e d g e 
of t h e t ur n ar o u n d p h as es, w h e n i nt e gr at e d wit h r el e v a nt m a n a g e m e nt a c c o u nti n g pr a cti c es, 
pr o vi d e d o p p ort u niti es f or t h e c o m p a n y t o a d d v al u e a n d t o d e v el o p a c o m p etiti v e a d-
v a nt a g e. I n t h e a ut h ors ‟  c as e st u d y, m a n a g e m e nt a c c o u nti n g pr a cti c es f a cilit at e d t h e t ur na-
r o u n d of t h e c o m p a n y fr o m a distr ess e d st at e t o a r et ur n t o pr ofit a bl e gr o wt h.  
2. 4. 5. H u m a n R es o u r c e- o ri e nt e d A cti o ns 
A s h ort c o mi n g of t h e r e vi e w e d t ur n ar o u n d r es e ar c h w as t h at, wit h r e g ar d t o h u m a n r e-
s o ur c e iss u es, it f o c us e d al m ost e x cl usi v el y o n t h e s e ni or m a n a g e m e nt of t h e fir m ( C E O or 
m e m b ers of t h e T M T / B O D). O nl y a f e w st u di es r e g ar d e d p ot e nti all y p ositi v e eff e ct s of a 
wi d er h u m a n r es o ur c e str at e g y t h at, f or e x a m pl e, e m p h asi z es r e cr uit m e nt a n d tr ai ni n g of 
st aff at l o w er or g a ni z ati o n al l e v els. I n p arti c ul ar, B o y n e a n d M ei er ( 2 0 0 9) f o u n d t h at o r-
g a ni z ati o ns w er e b ett er pl a c e d t o a c hi e v e t ur n ar o u n d if t h e y r e cr uit e d  m or e “ c or e e m pl o y-
e es ” wit h hi g h er e x p ertis e. I n t hi s st u d y, c or e e m pl o y e es w er e d efi n e d as n o n-s u p er vis or y, 
n o n- m a n a g eri al w or k ers i n v ol v e d i n m a ki n g t h e pr o d u ct or i n pr o vi di n g t h e s er vi c e a n d as 
t h e w or k ers w h o w er e s p e cif yi n g i n t h e c or e a cti vit y of t h e fir m a n d p erf or mi n g t h e or g a n-
i z ati o n ‟s b as e o p er ati o ns. I n t h e s er vi c e s e ct or, t h es e mi g ht b e l a w y ers i n a l e g al pr a cti c e, 
d o ct ors i n a h os pit al, or t e a c h ers i n a s c h o ol. I nst e a d, n o n- c or e e m pl o y e es w er e r ef err e d t o 
a s a d mi ni str at ors a n d m a n u al w or k er s. B o y n e a n d M ei er ( 2 0 0 9) ar g u e d t h at f aili n g or g a n i-
z ati o ns n e e d t o b e c o m e b ett er i n t h eir pri n ci p al t as k a n d t h at t h e all o c ati o n of r es o ur c es t o 
m or e a n d / or b ett er c or e e m pl o y e es will e n h a n c e t h e pr os p e cts of t ur n ar o u n d. C o n v ers el y , 
or g a ni z ati o ns p erf or m w ors e as t h e y h a v e hi g h l e v els of a d mi nistr ati v e o v er h e a ds. It w as 
c o nt e n d e d t h at or g a ni z ati o ns ar e ti p p e d i nt o d e cli n e w h e n t h e y b e c o m e t o p- h e a v y wit h 
n o n- c or e st aff. H o w e v er, if i n a n i n cr e as e i n t h e n o n- c or e r ati o eit h er pr e ci pit at es or r ei n-
f orc es d e cli n e, r e v ersi n g t hi s b al a n c e will f a cilit at e r e c o v er y ( B o y n e & M ei er, 2 0 0 9).  
 
L a wt o n et al. ( 2 0 1 1) f o u n d t h at i n v est m e nt i n st aff d e v el o p m e nt a n d m a n a g e m e nt-
e m pl o y e e r el ati o ns u n d er pi n n e d t ur n ar o u n d. I n t h eir c as e st u di es of l e g a c y airli n es, all ai r-
li n es t h at a c hi e v e d a t ur n ar o u n d i n v est e d i n i m pr o vi n g r el ati o ns wit h t h eir st aff a n d i n 
pr o vi di n g c o m pr e h e nsi v e tr ai ni n g f or e m pl o y e es i n t e c h ni c al s kills, c ust o m er s er vi c e, a n d 
c h a n g e m a n a g e m e nt, es p e ci all y wit h r e g ar d t o r e vis e d c or p or at e c ult ur e a n d str at e gi c ai m s. 
M or e o v er, e x c ell e nt c o m m u ni c ati o ns b et w e e n airli n e m a n a g e m e nt a n d st aff d uri n g ti m es 





T e e c e et al. ( 1 9 9 7) o bs er v e d t h at wi n n ers i n s c ar c e ti m es h a d b e e n fir ms t h at d e m o nstr at e d 
tim el y r es p o nsi v e n ess a n d r a pi d a n d fl e xi bl e pr o d u ct a n d pr o c ess i n n o v ati o n, c o u pl e d wit h 
t h e c a p a biliti es t o eff e cti v el y c o or di n at e a n d r e d e pl o y i nt er n al a n d e xt er n al c o m p et e n c es. 
As s et o ut i n s e cti o n 2. 2. 2 a b o v e , s u c h c a p a biliti es of fir ms ar e k n o wl e d g e s ets t h at c o m-
pris e f o ur di m e nsi o ns; it s c o nt e nt is e m b o di e d i n ( 1) e m pl o y e e k n o wl e d g e a n d s kills a n d 
e m b e d d e d i n ( 2) t e c h n ol o gi c al s yst e ms. T h e pr o c ess es of k n o wl e d g e cr e ati o n a n d c o ntr ol 
ar e g ui d e d b y ( 3) m a n a g eri al s yst e ms. T h e f o urt h di m e nsi o n is ( 4) t h e v al u es a n d n or ms 
ass o ci at e d wit h t h e v ari o us t y p es of e m b o di e d a n d e m b e d d e d k n o wl e d g e a n d wit h t h e pr o-
c ess of k n o wl e d g e cr e ati o n a n d c o ntr ol ( L e o n ar d- B art o n, 1 9 9 2). I n p arti c ul ar, t h e t hir d a n d 
f o urt h di m e nsi o ns t o b uil d fir m c a p a biliti es t o st e m d e cli n e ( a n d at t h e s a m e ti m e pr e v e nt 
t h e e v ol v e m e nt of c or e ri gi diti es) c a n b e str e n gt h e n e d b y h u m a n r es o ur c e- ori e nt e d a cti o ns.  
 
F or e x a m pl e, m a n a g eri al s yst e ms c a n f ost er t h e d e v el o p m e nt of c a p a biliti es w h e n t h e y 
i n c or p or at e bl e n ds of s kills a n d pr o m ot e b e n efi ci al b e h a vi o urs of e m pl o y e e s. O n e p ossi bil-
it y w o ul d b e t o m a k e e m pl o y e es s h ar e h ol d ers t o ali g n t h eir fi n a n ci al i nt er ests t o t h e w ell-
b ei n g of t h e c o m p a n y, a s e m pl o y e es will f e el t h at e v er y t ur n ar o u n d a cti o n is a n eff ort t o 
i m pr o v e a pr o c ess t h e y o w n. A n ot h er e x a m pl e, as a p pli e d i n t h e airli n e c o m p a ni es st u di e d 
b y L a wt o n et al. ( 2 0 1 1), w o ul d b e t o i m pl e m e nt a n a p pr e nti c es hi p pr o gr a m m e, i n v ol vi n g 
b ot h cl assr o o m or o nli n e e d u c ati o n a n d o n-t h e-j o b tr ai ni n g.  
 
W it h r e g ar d t o t h e v al u e s di m e nsi o n, c a p a bilit y b uil di n g c a n b e f ost er e d b y str e n gt h e ni n g 
e m pl o y e e e m p o w er m e nt. E m p o w er m e nt is t h e b eli ef i n t h e p ot e nti al of e v er y i n di vi d u al t o 
c o ntri b ut e m e a ni n gf ull y t o t h e t as k at h a n d ( L e o n ar d- B art o n, 1 9 9 2). I n p arti c ul ar d uri n g 
d e cli n e p eri o ds, t h e f ut ur e of t h e c or p or ati o n r est s o n t h e a bilit y of it s e m pl o y e es t o fi n d 
i n n o v ati v e r es p o ns es, f or e x a m pl e b y cr e ati n g n e w b usi n ess es, c h a m pi o ni n g n e w pr o d u cts 
a n d pr o c ess es, or b e c o mi n g m or e effi ci e nt i n t h eir pri n ci pl e t as ks ( B o y n e & M ei er, 2 0 0 9) . 
A c o m p a n y g e n er all y r e c o g ni z e d f or e m p o w eri n g e m pl o y e es attr a cts, h ol ds, a n d m oti v at es 
t al e nt e d p e o pl e w h o v al u e t h e k n o wl e d g e b as e u n d erl yi n g t h at c a p a bilit y a n d j oi n u p f or 
t h e c h all e n g es, t h e c a m ar a d eri e wit h c o m p et e nt p e ers, a n d t h e st at us ass o ci at e d wit h 
a c hi e vi n g a t ur n ar o u n d i n a s u p p os e dl y h o p el ess sit u ati o n ( L e o n ar d- B art o n, 1 9 9 2).  
 
T h e  t ur n ar o u n d a cti o ns i d e ntifi e d fr o m t h e lit er at ur e ar e s u m m ari z e d i n t h e f oll o wi n g n ar-




2. 4. 6. S u m m a r y of T u r n a r o u n d A cti o ns 
T h e m aj orit y of r es e ar c h s u g g est e d  t h at r etr e n c h m e nt a cti o ns ar e h el pf ul f or or g a ni z ati o ns 
i n d e cli n e ( C oll ett et al., 2 0 1 4; F urr er et al., 2 0 0 7; L a wt o n et al., 2 0 1 1; Li n et al., 2 0 0 8). 
H o w e v er, it w as als o s u g g est e d t h at t h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a cti o ns w o ul d b e 
d e p e n d e nt o n s e v er al c o nti n g e n c y f a ct ors, s u c h a s, t h e s e v erit y a n d s u d d e n n ess of d e cli n e 
( C h e n, 2 0 1 5; Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5; S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 0), t h eir ti mi n g ( T a n g p o n g et 
al., 2 0 1 5) , t h e fir m ‟s i n d ustr y ( M orr o w et al., 2 0 0 4), g e n er al e n vir o n m e nt al c o n diti o ns 
( B o y n e & M ei er, 2 0 0 9; N d of or et al., 2 0 1 3), or t h e fir m ‟s c or e r e nt cr e ati o n m e c h a nis m 
( Li m et al., 2 0 1 3). Wit h r e g ar d t o r e c o v er y a cti o ns, it w as f o u n d t h at e x p a n si o n ar y a cti o ns, 
f or e x a m pl e, d e v el o pi n g n e w c o m bi n ati o ns of e xisti n g r es o ur c es t o i ntr o d u c e n e w pr o d u cts 
( M orr o w et al., 2 0 0 7), c or p or at e a c q uisiti o ns ( M orr o w et al., 2 0 0 7; W a n & Yi u, 2 0 0 9), 
c a pit al e x p e n dit ur e ( S mit h & Gr a v es, 2 0 0 5; S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1),  i ntr o d u ci n g a n e w 
v al u e pr o p ositi o n t o c ust o m ers, or i n v esti n g i n br a n d e q uit y ( L a wt o n et al., 2 0 1 1) p ositi v e-
ly i nfl u e n c e d s u bs e q u e nt p erf or m a n c e. F urt h er m or e, it w as f o u n d t h at w h e n c o m p a ni es 
o p er at e i n h e alt h y i n d ustri es a n d t h e c a us e of t h e pr o bl e m is n ot t h e i n d ustr y e n vir o n m e nt, 
t h es e fir ms m a y h a v e a gr e at er c h a n g e t o l e v er a g e r e v e n u e gr o wt h a n d m ar k et e x p a nsi o n 
str at e gi es ( Li m et al., 2 0 0 9; N d of or et al., 2 0 1 3). H o w e v er, r e c o v er y a cti o ns us u all y n e c e s-
sit at e gr e at er l e v els of i n v est m e nt e x p e n dit ur e a n d ar e t h er ef or e o nl y f e asi bl e f or c o m p a-
ni es t h at m ai nt ai n e x c es s sl a c k or fi n a n ci al s u p p ort fr o m st a k e h ol d ers ( P aj u n e n, 2 0 0 6; 
T a n g p o n g et al., 2 0 1 5). Mi x e d e vi d e n c e w as pr o vi d e d wit h r e g ar d t o w h et h er r etr e n c h m e nt 
a n d r e c o v er y a cti o ns ar e m or e eff e cti v e w h e n t h e y ar e p erf or m e d eit h er s e q u e nti all y ( Li n 
et al., 2 0 0 8; S c h o e n b er g et al., 2 0 1 3; T a n g p o n g et al., 2 0 1 5) or c o n c urr e ntl y ( Li m et al., 
2 0 0 9; M c Ki nl e y et al., 2 0 1 4). H o w e v er, it w as f o u n d t h at, w h e n i nt e gr at e d pr o p erl y, r e-
tr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti o ns m a y b e m ut u all y r ei nf or ci n g, e n a bli n g l e ar ni n g, or g a niz-
i n g a n d p erf or mi n g c o m pl e m e nt ariti es ( P aj u n e n, 2 0 0 6; S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 3).  
 
F urt h er m or e, r es e ar c h f o u n d t h at fi n a n ci al a cti o n s, s u c h as di vi d e n d c uts or e q uit y iss u es, 
w e r e a p pli e d b y distr ess e d c o m p a ni es t o i m pr o v e t h eir fi n a n ci al p ositi o n ( Li n et al., 2 0 0 8). 
M or e o v er, it w as f o u n d t h at s o u n d fi n a n ci al m a n a g e m e nt a n d m a n a g e m e nt a c c o u nti n g 
t e c h ni q u es w er e eff e cti v e str at e gi es i n r es p o ns e t o d e cli n e ( C o o k et al., 2 0 1 2; H ar o n et al., 
2 0 1 3). Wit h r e g ar d t o h u m a n r es o ur c e- ori e nt e d a cti o ns, it w as f o u n d t h at or g a ni z ati o ns 
w e r e b ett er pl a c e d t o a c hi e v e t ur n ar o u n d w h e n t h e y r e cr uit e d m or e c or e e m pl o y e es ( B o y n e 
& M ei er, 2 0 0 9). M or e o v er, i n v est m e nt i n st aff d e v el o p m e nt a n d m a n a g e m e nt- e m pl o y e e 




2. 5 . T u r n a r o u n d O ut c o m es 
T h e fi n al s e cti o n of t his lit er at ur e f o c us es o n t ur n ar o u n d o ut c o m es as t h e e n d of t ur n ar o u n d 
pr o c ess es. I n t hi s r es p e ct, t w o k e y iss u es ar os e i n t h e lit er at ur e : ( 1) h o w a s u c c essf ul r e v er-
s al of d e cli n e is d efi n e d a n d ( 2) h o w t o o p er ati o n ali z e t ur n ar o u n d.  
2. 5. 1. D efi niti o n s of T u r n a r o u n d s 
T h e first iss u e a d dr ess es b ot h t h e m a g nit u d e of p erf or m a n c e c h a n g e n e e d e d t o q u alif y as a 
t ur n ar o u n d a n d t h e d ur ati o n aft er c o m m e n c e m e nt of d e cli n e wit hi n w hi c h t h e or g a ni za-
ti o n ‟s p erf or m a n c e is e v al u at e d t o d et er mi n e w h et h er it h as s u c c essf ull y r e v ers e d t h e de-
cli n e. T h er e is g e n er al c o ns e ns us t h at, t o c o nstit ut e a s u c c essf ul r e c o v er y, p erf or m a n c e 
m e a s ur es s h o ul d b e at l e ast p ositi v e or a b o v e t h e ris k-fr e e r at e ( A b e b e, 2 0 1 2; N d of or et al., 
2 0 1 3; S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 3). T h er e is l ess a gr e e m e nt, h o w e v er, o n h o w l o n g t h e r e v e r-
s al of d e cli n e h as t o l ast t o b e c o nsi d er e d a s u c c essf ul t ur n ar o u n d. W hil e s o m e a ut h ors 
( C h e n, 2 0 1 5; F urr er et al., 2 0 0 7) ar g u e d t h at o n e y e ar is s uffi ci e nt t o c o nfir m a t ur n ar o u n d, 
ot h ers ( A b e b e, 2 0 1 2; O' K a n e & C u n ni n g h a m, 2 0 1 2) ar g u e d t h at at l e ast t hr e e y e ars of s u s-
t ai n e d p ositi v e p erf or m a n c e ar e n e c ess ar y t o j u d g e a s u c c essf ul t ur n ar o u n d.  
2. 5. 1. 1. P r ofit a bilit y- b as e d M e as u r es 
M a n y of t h e r e vi e w e d st u di es d efi n e d  t ur n ar o u n d i n t er ms of pr ofit a bilit y. 1 0 st u di es us e d 
pr e -t a x pr ofit s or n et i n c o m e a n d 1 4 st u di es us e d pr ofit a bilit y i n di c ati n g a c c o u nti n g r ati os, 
s u ch as r et ur n o n ass ets ( R O A) 2 8 , r et ur n o n e q uit y ( R O E)2 9 , or r et ur n o n i n v est m e nt 
( R OI)3 0 . F or e x a m pl e, L a wt o n et al. ( 2 0 1 1) i n cl u d e d c o m p a ni es i n t h eir c as e st u d y-
r es e ar c h t h at a c hi e v e d t hr e e y e ars of c o nsist e nt gr o wt h i n n et i n c o m e. I n a p pl yi n g a n a c-
c o u nti n g- b as e d r ati o, A b e b e ( 2 0 1 0) d efi n e d a s u c c essf ul t ur n ar o u n d b y a c o m p a n y a c hi e v-
i n g mi ni m u m t hr e e y e ars of i n cr e asi n g a n d p ositi v e R O A a b o v e t h e ris k-fr e e r at e.  
 
                                                 
2 8  R et ur n o n ass et s ( R O A) is a n i n di c at or of h o w pr ofit a bl e a c o m p a n y is r el ati v e t o its t ot al ass et s. 
R O A gi v es a n i d e a as t o h o w effi ci e nt m a n a g e m e nt is at usi n g its ass et s t o g e n er at e e ar ni n gs. It is 
c al c ul at e d as n et i n c o m e di vi d e d b y t ot al ass et s ( A b e b e, 2 0 1 0).  
2 9  R et ur n o n e q uit y ( R O E) is t h e a m o u nt of n et i n c o m e r et ur n e d as a p er c e nt a g e of s h ar e h ol d ers 
e q uit y. R et ur n o n e q uit y m e as ur es a c or p or ati o n's pr ofit a bilit y b y r e v e ali n g h o w m u c h pr ofit a 
c o m p a n y g e n er at es wit h t h e m o n e y s h ar e h o l d ers h a v e i n v est e d. R O E is c al c ul at e d b y di vi di n g n et 
i n c o m e o v er s h ar e h ol d er’s e q uit y ( C h e n, 2 0 1 5). 
3 0  R et ur n o n i n v est m e nt ( R OI) m e as ur es t h e a m o u nt of r et ur n o n a n i n v est m e nt r el ati v e t o t h e 
i n v est m e nt’s c o st. It is c al c ul at e d b y n et i n c o m e di vi d e d b y th e c urr e nt m ar k et c a pit aliz ati o n ( o u t-




H o w e v er, ot h er r es e ar c h ers ( e. g. A b e b e et al., 2 0 1 2; C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2; P a n dit, 
2 0 0 0) ar g u e d t h at t o s ol el y b as e t h e a n al ysis o n a c c o u nti n g- b as e d i nf or m ati o n is pr o bl e m-
ati c as it i g n or es t h e ti m e-l a g b et w e e n pr ofit a bilit y a n d c o m p etiti v e n e ss. S p e cifi c all y, 
P a n dit ( 2 0 0 0) , b y c o n d u cti n g a lit er at ur e r e vi e w o n t ur n ar o u n d r es e ar c h, ar g u e d t h at a 
gr a d u al l oss of c o m p etiti v e n ess is oft e n n ot r efl e ct e d as a gr a d u al d et eri or ati o n i n pr ofit a-
bilit y. R at h er, pr ofit a bilit y m a y d e cli n e v er y sl o wl y at first a n d t h e n s u d d e nl y pl u m m et. 
Si mil arl y, t h er e m a y b e a ti m e-l a g b et w e e n i m pr o v e m e nts i n c o m p etiti v e n ess a n d s u bs e-
q u e nt pr ofit i m pr o v e m e nt. It w as s u g g est e d t h at t h e d e cli n e l a g m a y b e t h e r es ult of t o p 
m a n a g e m e nt ‟s s m all -s c al e a n d p arti al r es p o ns e t o t h e i niti al, a d mitt e dl y w e a k, si g ns of 
i m p e n di n g f ail ur e. Als o, C h e n a n d H a m bri c k ( 2 0 1 2) n ot e d t h at t h e pr o bl e m m a y b e e x ac-
er b at e d b y t h e t e n d e n c y of m a n a g eri al m a ni p ul ati o n of a c c o u nti n g- b as e d m e as ur es of pr o f-
it a bilit y ( “ wi n d o w dr essi n g ”) i n d e cli ni n g pr ofit c o nt e xts. H e n c e, t h e d efi niti o n of t ur na-
r o u n ds m a y b e b as e d o n m a ni p ul at e d a n d f als e i nf or m ati o n. G oi n g p art of t h e w a y t o a d-
dr ess t h es e iss u es, s e v er al r es e ar c h ers us e d m ulti pl e a c c o u nti n g- b as e d i n di c at ors of p e r-
f or m a n c e. F or e x a m pl e, A b e b e et al. ( 2 0 1 2) us e d R O A i n c o m bi n ati o n wit h Alt m a n ‟s 
b a n kr u pt c y pr e di cti o n Z- s c or e 3 1 , a n d C h e n ( 2 0 1 5) us e d a c o m bi n ati o n of R O E a n d n et in-
c o m e. H o w e v er, wit h t hi s a p pr o a c h, t h e pr o bl e ms of p erf or m a n c e / i n di c at or l a gs a n d a c-
c o u nti n g m a ni p ul ati o n r e m ai n.  
2. 5 . 1. 2. M a r k et- b as e d M e as u r es 
Ot h ers r es e ar c h ers ( e. g. Cl a p h a m et al., 2 0 0 5; Li m et al., 2 0 1 3; M orr o w et al, 2 0 0 7) b as e d 
t h eir a n al ysis o n m ar k et- b as e d m e as ur es, s u c h as J e ns e n ‟s al p h a 3 2  or T o bi n ‟s q 3 3 . F or e x-
a m pl e, M orr o w et al. ( 2 0 0 7) d efi n e d t ur n ar o u n d i n t er ms of a c o m p a n y a c hi e vi n g t w o 
y e ars of i n cli ni n g m ar k et p erf or m a n c e m e as ur e d b y J e ns e n ‟s al p h a. A n ot h er e x a m pl e w as 
t h e r es e ar c h of Cl a p h a m et al., ( 2 0 0 5) w h o d efi n e d a s u c c essf ul t ur n ar o u n d b y a c o m p a n y 
a c hi e vi n g mi ni m u m t hr e e c o ns e c uti v e y e ars of T o bi n ‟s q a b o v e 1. 0. H o w e v er, wit h r e g ar d 
t o m ar k et- b as e d m e as ur es, a f urt h er r el at e d p oi nt o n ti m e l a gs c a n b e m a d e. S p e cifi c all y, 
                                                 
3 1  Alt m a n’s b a n kr u pt c y pr e di cti o n Z -s c or e is t h e o ut p ut of a cr e dit -str e n gt h t est t h at g a u g es a 
p u bli cl y tr a d e d m a n uf a ct uri n g c o m p a n y's li k eli h o o d of b a n kr u pt c y. T h e Alt m a n Z -s c or e is b as e d 
o n a c c o u nti n g d at a f o u n d i n t h e a n n u al r e p orts of t h e c o m p a ni es. L o w er v al u es i n g e n er al i n d i-
c at e hi g h er ris k of b a n kr u pt c y a n d a s c or e l ess t h a n 3. 0 s u g g est s a hi g h li k eli h o o d of b a n kr u pt c y i n 
t h e s h ort t er m ( A b e b e 2 0 1 0). 
3 2  J e ns e n’s al p h a m e as ur es t h e r et ur n of a st o c k r el ati v e t o t h e r et ur n t h at w as e x p e ct e d b y i n v e s-
t ors ( M orr o w et al., 2 0 0 7). 
3 3  T o bi n q d efi n es t h e r ati o of m ar k et v al u e t o b o o k v al u e. A T o bi n’s q a b o v e 1 i m pli es t h at t h e 
fir m s m ar k et v al u e is gr e at er t h a n its r e pl a c e m e nt c o st ( b oo k v al u e of ass ets), t h us, g e n er ati n g 




L i m et al. ( 2 0 1 3) ar g u e d t h at t h er e m a y b e a sit u ati o n i n w hi c h a fir m t h at is s u c c essf ul i n 
t h at it s m ar k et c a pit ali z ati o n is risi n g r a pi dl y b ut, at t h e s a m e ti m e, is m a ki n g l oss es. T his 
sit u ati o n m a y aris e w h e n i n v est ors b eli e v e t h e c o m p a n y t o b e vi a bl e a n d e x p e ct pr ofit s i n 
t h e l o n g er t er m. Cl e arl y, i n s u c h c as es, ass ess m e nt of t ur n ar o u n d p erf or m a n c e b as e d o n 
c urr e nt m ar k et- b as e d m e as ur es al o n e w o ul d b e mi s g ui di n g. Li m et al. ( 2 0 1 3) w e nt o n t o 
ar g u e t h at t h e pr o bl e m wit h r e g ar d t o m ar k et- b a s e d m e as ur es is t h at st o c k pri c es m a y b e 
i nfl u e n c e d b y n o n-f u n d a m e nt al f a ct ors, s u c h as p oliti c al f a ct ors or i n v est or s e nti m e nt. 
2. 5 . 1. 3. H u m a n J u d g e m e nt 
Ot h er r es e ar c h ers ( e. g. C art er & S c h w a b, 2 0 0 8; F urr er et al., 2 0 0 7; Y a n d a v a, 2 0 1 2; Fis h er 
at al., 2 0 0 4) b as e d t h eir d efi niti o ns of h u m a n j u d g e m e nt (f or e x a m pl e, e x p ert o pi ni o n s 3 4 , 
b usi n ess pr ess r el e as es, or n e ws p a p er arti cl es), eit h er st a n di n g o n it s o w n or s u p p orti n g 
a c c o u nti n g- b as e d i nf or m ati o n. F or e x a m pl e, C at er a n d S c h w a b ( 2 0 0 8) b as e d t h eir d e cisi o n 
t o i n cl u d e c o m p a ni es i n t h eir c as e st u d y r es e ar c h b y i nt er vi e wi n g st a k e h ol d ers ( o w n ers, 
b a n ks, e m pl o y e es) t o fi n d o ut w h et h er t h e y p er c ei v e d t h at t h e c o m p a n y h a d a c hi e v e d a 
t ur n ar o u n d. Fis h er et al. ( 2 0 0 4) b as e d t h eir a n al ysis o n pr ess r el e as es a b o ut t h e fir ms t h at 
w er e g at h er e d a n d r at e d b y a n e x p ert p a n el. F urr er et al. ( 2 0 0 7) s c a n n e d b usi n ess pr ess 
arti cl es t h at m e nti o n e d t h e fir ms i n c o n n e cti o n wit h t h e w or d “t ur n ar o u n d ” . Y a n d a v a 
( 2 0 1 2) i d e ntifi e d t ur n ar o u n d c o m p a ni es fr o m t h e C o m p ust at d at a b as e usi n g a c c o u nti n g-
b as e d i nf or m ati o n a n d s u p pl e m e nt e d t h e d at a wit h q u alit ati v e i nf or m ati o n fr o m a n n u al 
r e p orts a n d n e ws p a p er d at a b as es. F urt h er m or e, i nt er vi e ws wit h m a n a g e m e nt a n d st a k e-
h ol d ers w er e c o n d u ct e d. S c h mitt a n d R ais c h ( 2 0 1 3) s u p pl e m e nt e d a c c o u nti n g d at a wit h 
i nt er vi e w d at a of t ur n ar o u n d c o ns ult a nts of t h e c o m p a n y. T h es e a p pr o a c h es di d h a v e t h e 
a d v a nt a g e of t a ki n g c o nt e xt u al v ari ati o n i nt o a c c o u nt w hi c h m a y b e c o nsi d er e d p arti c ul arl y 
v a l u a bl e gi v e n t h e h et er o g e n eit y of t ur n ar o u n d c as es.  
2. 5. 2. O p e r ati o n ali z ati o ns of T u r n a r o u n d s 
T h e s e c o n d iss u e wit h r e g ar d t o t ur n ar o u n d o ut c o m es is t h e q u esti o n of h o w t o o p er ati o n a l-
i z e a s u c c essf ul t ur n ar o u n d. I n t hi s r e g ar d, f o ur o ut c o m e c at e g ori es c o ul d b e i d e ntifi e d 
fr o m t h e lit er at ur e: first, a s h ar p- b e n d r e c o v er y b y w hi c h t h e c o m p a n y a c hi e v es p erf o r-
m a n c e l e v els t h at o utr e a c h it s p erf or m a n c e b ef or e t h e d e cli n e p eri o d ( e. g. N d of or et al., 
                                                 
3 4  Wit h r e g ar d t o t h e t er m s e x p ert a n d e x p ert i nt er vi e ws n ot e Gl äs er & L a u d el ( 2 0 1 0) t h at e x p erts 
c a n b e d efi n e d as p e o pl e t h at b e ar s p e cifi c k n o wl e d g e wit h r e g a r d t o c o m pl e x s o ci al iss u es. Ex-




2 0 1 3; Tr a h ms et al., 2 0 1 3; H ar o n et al., 2 0 1 3). S e c o n d, m o d er at e r e c o v er y, w h e n t h e d e-
cli ni n g fir m ‟s p erf or m a n c e h as  i n cr e as e d b ut is still b el o w p erf or m a n c e l e v els t h e fir m 
us e d t o h a v e b ef or e t h e d o w nt ur n ( e. g. S u d ars a n a m & L ai, 2 0 1 3). T hir d, C o o k et al. ( 2 0 1 2) 
a n d C oll ett et al. ( 2 0 1 4) f o u n d t h at fir ms us e d  i ns ol v e n c y as a r e or g a ni z ati o n al str at e g y 
wit hi n t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. I n t h es e pi e c es of r es e ar c h, t ur n ar o u n d w as o p er ati o n ali z e d 
eit h er as m er e s ur vi v al aft er i ns ol v e n c y pr o c e d ur e ( wit h o ut c o nsi d eri n g p erf or m a n c e; C o l-
l ett et al., 2 0 1 4) or b y t h e e xt e nt of r e ali z ati o n of t h e i ns ol v e n c y pl a n ( C o o k et al, 2 0 1 2). 
F o urt h, C oll ett et al. ( 2 0 1 4) f o u n d t h at fir ms t h at w er e li q ui d at e d aft er a f ail ur e t o r e or g a n-
i z e w er e s m all er i n t ot al ass ets pri or t o r e or g a ni z ati o n a n d e x p eri e n c e d m or e y e ars i n de-
cli n e pri or t o i ns ol v e n c y fili n g t h a n t h os e fir ms t h at w er e s u c c essf ul or p arti all y s u c c essf ul 
at r e or g a ni z ati o n. H e n c e, t h e f o urt h c at e g or y of t ur n ar o u n d o ut c o m es c o ul d b e i d e ntifi e d as 
li q ui d ati o n aft er fili n g f or i ns ol v e n c y. T h us, t h e o ut c o m e c at e g ori es r a n g e d fr o m t h e m ost 
p ositi v e r es ult of t ur n ar o u n d –  a s h ar p- b e n d r e c o v er y i n w hi c h a fir m n ot o nl y r e c o v ers b ut 
a c hi e v es p erf or m a n c e l e v els gr e at er t h a n b ef or e crisis –  t o t h e m ost n e g ati v e o ut c o m e of 
t h e t ur n ar o u n d pr o c ess –  a n or g a ni z ati o n al f ail ur e a n d li q ui d ati o n i n w hi c h a fir m is fi n all y 
f orc e d t o cl os e its d o ors. 
2. 5. 3. S u m m a r y of T u r n a r o u n d O ut c o m es 
T h e  first iss u e wit h r e g ar d t o t ur n ar o u n d o ut c o m es a d dr ess e d t h e m a g nit u d e a n d d ur ati o n 
of p erf or m a n c e c h a n g e n e e d e d t o q u alif y as a t ur n ar o u n d. T h e m aj orit y of t h e r e vi e w e d 
st u di es d efi n e d t ur n ar o u n d o ut c o m es o n t h e b asis of a c c o u nti n g- b as e d i n di c at ors, s u c h as 
R O A, R O E, R OI, pr e-t a x pr ofit s, n et i n c o m e, or Alt m a n ‟s Z -s c or e, f o c usi n g o n a p eri o d of 
t w o t o t hr e e y e ars aft er t h e c o m m e n c e m e nt of d e cli n e. Eit h er t h e st u d y ‟s c o n cl usi o ns w er e 
b as e d o n a si n gl e a c c o u nti n g- b as e d i n di c at or or a c o m bi n ati o n of t h es e. T his a p pr o a c h w as 
criti q u e d b y ot h er r es e ar c h ers, ar g ui n g t h at it d o e s n ot a c c o u nt f or ti m e-l a gs b et w e e n c o m-
p etiti v e n ess a n d pr ofit a bilit y ( P a n dit, 2 0 0 0) a n d t h at t h er e m a y a t e n d e n c y of m a n a g eri al 
m a ni p ul ati o n of a c c o u nti n g- b as e d m e as ur es ( “ wi n d o w dr essi n g ”) i n d e cli ni n g pr ofit c o n-
t e xts ( C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2), dist orti n g t h e i nf or m ati o n o n w hi c h t h e d efi niti o ns ar e 
b a s e d. Ot h er r es e ar c h ers us e d m ar k et- b as e d m e as ur es, s u ch as J e ns e n ‟s al p h a or T o bi n ‟s q 
(f or e x a m pl e, Cl a p h a m et al., 2 0 0 5 a n d M orr o w et al., 2 0 0 7), t h at w er e b as e d o n st o c k 
pri c es of p u bli cl y tr a d e d c o m p a ni es. H o w e v er, t his a p pr o a c h w as als o criti cis e d b e c a us e 
st o c k pri c es c o ul d b e i nfl u e n c e d b y n o n-f u n d a m e nt al f a ct ors, s u c h as gl o b al or n ati o n al 
p oliti cs or i n v est or s e nti m e nt ( Li m et al., 2 0 1 3).  Ot h er r es e ar c h ers b as e d t h eir d efi niti o n o n 




e rs or a n al ysi n g b usi n ess pr ess r el e as es or arti cl es ( e. g. C at er & S c h w a b, 2 0 0 8; Fis c h er et 
al., 2 0 0 4; F urr er et al., 2 0 0 7; S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 3). Gi v e n t h e h et er o g e n eit y of t ur n a-
r o u n d c as es, t h es e a p pr o a c h es h a d t h e a d v a nt a g e of t a ki n g c o nt e xt u al v ari ati o n i nt o a c-
c o u nt w hi c h c o ul d n ot b e a c hi e v e d b y l o o ki n g at a c c o u nti n g- or m ar k et- b as e d i n di c at ors 
al o n e. Fi n all y i n t hi s s e cti o n, t ur n ar o u n ds w er e o p er ati o n ali z e d as s h ar p- b e n d r e c o v er y 
( e. g. N d of or et al., 2 0 1 3; H ar o n et al., 2 0 1 3), m o d er at e r e c o v er y ( e. g. S u d ars a n a m & L ai, 
2 0 1 3), r e or g a ni z ati o n t hr o u g h i ns ol v e n c y ( e. g. C o o k et al., 2 0 1 3; C oll ett et al., 2 0 1 4), a n d 
cl os ur e aft er i ns ol v e n c y ( e. g. C oll ett et al., 2 0 1 4).  
2. 6. Lit e r at u r e R e vi e w S u m m a r y a n d C o n c e pt u al F r a m e w o r k 
Wit hi n t hi s lit er at ur e r e vi e w, 4 0 st u di es t h at w er e p u blis h e d i n t h e ti m efr a m e 2 0 0 1- 2 0 1 7 
w e r e s yst e m ati c all y a n d criti c all y r e vi e w e d. O n t hi s b asis, a c o n c e pt u al fr a m e w or k w as 
d e v el o p e d b y t h e r es e ar c h er w hi c h is d e pi ct e d i n Fi g ur e 1 at t h e e n d of t his s e cti o n. T h e 
f oll o wi n g n arr ati v es s u m m ari z e t h e fi n di n gs fr o m t h e lit er at ur e r e vi e w a n d e x pl ai n t h e 
c o nstr u cti o n of t h e fr a m e w or k.  
2. 6. 1. C a us es of D e cli n e 
T h e t ur n ar o u n d pr o c ess st arts wit h c a us es of or g a ni z ati o n al d e cli n e t h at c a n b e cl assifi e d 
i nt o i nt er n al a n d e xt er n al c a us es. R es e ar c h o n e xt er n al c a us es of d e cli n e m ai nl y b uilt o n 
i n d ustri al or g a ni z ati o n t h e or y ( P ort er, 1 9 8 0; S c h u m p et er, 1 9 4 3) a n d p osit e d t h at c or p or at e 
f ail ur e l ar g el y r es ult s fr o m t h e i m p a ct of i n d ustr y f a ct ors r at h er t h a n fr o m t h e fir m ‟s i nt er-
n al f a ct ors. S u c h i n d ustr y f a ct ors i n cl u d e d e n vir o n m e nt al j olts, t e c h n ol o gi c al c h a n g es, or 
i n d ustr y d e cli n e t o w hi c h t h e or g a ni z ati o n f ail s t o a d a pt t o a n d c o ns e q u e ntl y e nt ers d e cli n e. 
R es e ar c h o n i nt er n al c a u s es of d e cli n e m ai nl y a p pli e d t h e r es o ur c e- b a s e d vi e w of t h e fir m 
( R B V), p ositi n g t h at a fir m a c hi e v es c o m p etiti v e a d v a nt a g e b y e x pl oiti n g it s r es o ur c es 
(t h at m ust b e v al u a bl e, r ar e, i mit a bl e, a n d n ot s u bstit ut a bl e) t o cr e at e c o m p et e n ci es t h at ar e 
v al u e d i n t h e m ar k et pl a c e. H o w e v er, o v er ti m e, t h es e r es o ur c es m a y er o d e i n v al u e a n d 
t h e fir m l os es it s c o m p etiti v e a d v a nt a g e l e a di n g t o d e cli n e. R es e ar c h o n i nt er n al c a us es of 
d e cli n e i d e ntifi e d s e v er al criti c al r es o ur c es a fir m m ust p oss ess i n or d er t o s ur vi v e. A m o n g 
t h es e, t h e m ost i m p ort a nt r es o ur c es w er e str at e gi c r es o ur c es t h at ar e i n c or p or at e d b y t h e 
s e ni or m a n a g e m e nt of t h e fir m. S e v er al r es e ar c h e s ( e. g. Ar e n d, 2 0 0 8; C oll ett at al., 2 0 1 4; 
C o o k et al., 2 0 1 2; H er a cl e o us & W err es, 2 0 1 6) i d e ntifi e d a l a c k of q u alit y i n t h e m a n a g e-




f ecti v e i n e x er cisi n g it s m o nit ori n g a n d s u p er visi n g f u n cti o n l e d t o d e cli n e ( H er a cl e o us & 
W err es, 2 0 1 6). Ot h er i nt er n al c a us es of d e cli n e w er e i d e ntifi e d as fir m si z e, o p er ati o n al 
a n d a d mi nistr ati v e pr o c e ss es, t h e a v ail a bilit y of sl a c k r es o ur c es, a n d t h e pr o d u cti vit y of 
h u m a n a n d c a pit al r es o ur c es ( C o o k et al., 2 0 1 2; Fil at ot c h e v & T o ms, 2 0 0 6; Fr a n cis & 
D es ai, 2 0 0 5; L at h a m & Br a u n, 2 0 0 9). 
2. 6. 2. C o nt e xt u al F a ct o rs 
T h e  n e xt s e cti o n, s p e cifi c all y a d dr essi n g t h e s e c o n d r es e ar c h q u esti o n of t his st u d y, c o m-
pris e d c o nt e xt u al f a ct ors i nfl u e n ci n g t ur n ar o u n ds t h at w er e c at e g ori z e d i n m a n a g eri al c o g-
nit i o n, e x e c uti v e c o m p e ns ati o n, e x e c uti v e r e pl a c e m e nt, e x e c uti v e c o m p e ns ati o n, c or p or at e 
g o v er n a n c e, f a mil y m a n a g e m e nt, a n d t h e fir m ‟s sta k e h ol d ers.  
 
T h e  first as p e ct of a fir m ‟s r es p o ns e t o d e cli n e, m a n a g eri al c o g niti o n, a c c o u nts f or h o w t h e 
T M T i nt er pr ets t h e f a ct ors t h at c a us e d d e cli n e, as s u c h, it f or ms t h e i nt erf a c e b et w e e n 
c a us es of or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d t h e a cti o ns or g a ni z ati o ns t a k e t o r e v ers e it ( L o hr k e et 
al., 2 0 1 2). T hr e e c o g niti v e f a ct ors w er e f o u n d t o aff e c t s u bs e q u e nt t ur n ar o u n d a cti o ns: 
a w ar e n ess of d e cli n e, attri b uti o n of d e cli n e, a n d p er c e pti o n of t h e d e cli n e ‟s s e v erit y. First, 
a w ar e n ess of d e cli n e r ef err e d t o t h e m a n a g e m e nt ‟s r e c o g niti o n t h at t h e fir m is i n d e cli n e. It 
w as f o u n d t h at d e cli n e a w ar e n ess f a cilit at e d el e v at e d att e nti o n t o w ar ds t h e e v ol vi n g crisis, 
pr o m pt d eli b er ati o ns, a n d i nf or m ati o n- e x c h a n g e a m o n g d e cisi o n- m a k ers ( A b e b e, 2 0 1 2; 
Cl a p h a m et al., 2 0 0 5; H urt & A b e b e, 2 0 1 5) . C o n v ers el y, f aili n g or g a ni z ati o ns w er e f o u n d 
t o b e c h ar a ct eri z e d b y d e ni al a n d l a c k of e m p h asi s o n l o n g-t er m pr o bl e ms ( Cl a p h a m et al., 
2 0 0 5). S e c o n d, attri b uti o n of d e cli n e r ef err e d t o c a us al f a ct ors m a n a g e m e nt i d e ntifi es as 
r es p o nsi bl e f or t h e d e cli n e. It w as f o u n d t h at or g a ni z ati o n al r es p o ns e t o d e cli n e d e p e n d e d 
o n w h et h er t h e c a us es of d e cli n e w er e b eli e v e d t o r esi d e i nsi d e or o utsi d e t h e fir m. Attri b-
uti n g d e cli n e t o e xt er n al c a u s es (s u c h as i n d ustr y c y cl es or r e c essi o ns) w as li k el y t o r es ult 
i n s m all, l o c ali z e d c h a n g es. C o n v ers el y, a n attri b uti o n of i nt er n al c a us es ( s u c h as i nf eri or 
pr o d u cts or i n effi ci e n c y) w as m or e li k el y t o l e a d m a n a g ers t o f o c us t h eir eff orts t o w ar ds 
c h a n gi n g t h e str at e g y a n d a cti viti es of t h e or g a ni z ati o n. T hir d, a n a c c ur at e p er c e pti o n of 
t h e d e cli n e ‟s s e v erit y w as f o u n d t o b e ess e nti al b e c a us e p o or ass ess m e nts m a y r es ult i n 
e x er cisi n g i n eff e cti v e t ur n ar o u n d str at e gi es ( M ust e e n et al., 2 0 1 1). R es e ar c h ers i d e ntifi e d 
t h at m a n a g eri al c h ar a ct eristi cs s u c h as l o c us of c o ntr ol, f u n cti o n al b a c k gr o u n ds, a n d ma-





A d diti o n all y, t ur n ar o u n d r es e ar c h e x a mi n e d t h e eff e cts of t h e C E O, T M T, a n d t h e B O D o n 
t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. Fir m t ur n ar o u n d w as f o u n d t o b e aff e ct e d b y t h e T M T ‟s c o m p en-
s ati o n a n d a bilit y, t h e m a n a g e m e nt ‟s “fit ” or s uit a bilit y f or t h e c urr e nt c o nt e xt, a n d t h e 
c o m p ositi o n a n d vi gil a n c e of t h e B O D ( C h e n, 2 0 1 5; C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2; D o w ell et 
al., 2 0 1 1; F a g hf o uri, 2 0 1 3; O' K a n e & C u n ni n g h a m, 2 0 1 2). First, C h e n ( 2 0 1 5) f o u n d t h at 
e x e c uti v e c o m p e ns ati o n, p arti c ul arl y p erf or m a n c e- b as e d p a y, ti e d C E O r e m u n er ati o n t o 
s h ar e p erf or m a n c e of tr o u bl e d c o m p a ni es a n d i n c e nti vi z e d t h e C E O t o a d o pt r etr e n c h m e nt 
str at e gi es t h at w er e f o u n d t o b e p ositi v el y r el at e d t o s u bs e q u e nt fir m p erf or m a n c e.  
 
N e xt, t h e t o pi c of e x e c uti v e r e pl a c e m e nt w as wi d el y dis c uss e d i n r e c e nt t ur n ar o u n d r e-
s e ar c h, w hil e t h e m aj orit y s u p p ort e d t h e n e e d f or e x e c uti v e r e pl a c e m e nt, ar g ui n g t h at p o or 
p erf or m a n c e is e vi d e n c e of e x e c uti v e i n c o m p et e n c e a n d / or i n a d e q u a c y. F urt h er m or e , 
p o or p erf or m a n c e t y pi c all y n e c essit at es m aj or c h a n g es w hi c h i n c u m b e nt C E Os ar e u n a bl e 
or u n willi n g t o t a k e ( A b e b e, 2 0 1 0, 2 0 1 2; C oll ett et al., 2 0 1 4; N d of or et al., 2 0 1 3). H o w e v-
er, t h e r e pl a c e m e nt of t o p m a n a g e m e nt a n d it s eff e cti v e n ess ar e si g nifi c a ntl y i nfl u e n c e d b y 
t h e c o nt e xt u al r e q uir e m e nts at h a n d. Br ut o n et al. ( 2 0 0 3) a n d Fis h er et al. ( 2 0 0 4) n ot e d t h at 
E ast Asi a n B O Ds ar e al m ost al w a ys s u p p orti v e of t o p m a n a g e m e nt a n d v er y r el u ct a nt t o 
a ut h ori z e c h a n g e. O ‟ K a n e a n d C u n ni n g h a m ( 2 0 1 2) f o u n d t h at l e a d ers hi p c h a n g es a n d sta-
bilit y w er e e q u all y eff e cti v e i n i niti ati n g t ur n ar o u n d. C h e n & H a m bri c k ( 2 0 1 2) ar g u e d t h at 
t h e b e n efits of C E O r e pl a c e m e nt d e p e n d i nt e gr all y o n t h e attri b ut es of t h e t w o i n di vi d u als 
i n v ol v e d: th e i n c u m b e nt ‟s d e gr e e of mi sfit a n d t h e s u c c ess or ‟s d e gr e e of fit t o t h e c o n t ex-
t u al r e q uir e m e nts at h a n d, f or e x a m pl e, t h e s e v erit y of t h e fir m ‟s d ecli n e.  
 
I n a d diti o n, t h e c o m p ositi o n a n d i nfl u e n c e of t h e B O D w as f o u n d t o pl a y a n i m p ort a nt p art 
d uri n g t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. T w o B O D f a c ets w er e i d e ntifi e d as r el e v a nt t o t ur n ar o u n d 
sit u ati o ns: b o ar d i n d e p e n d e n c e a n d b o ar d si z e. T h er e w as a gr e e m e nt t h at i n d e p e n d e nt 
b o ar ds ar e a d v a nt a g e o us f or fir ms i n crisis b e c a us e t h e y ar e h ar d er f or t o p m a n a g e m e nt t o 
d o mi n at e a n d t h e y m a y b e m or e li k el y t o e n c o ur a g e c h a n g es e v e n i n t h e f a c e of m a n a g e-
m e nt r el u ct a n c e ( L a wt o n et al., 2 0 1 1). H o w e v er, wit h r e g ar d t o b o ar d si z e, c o u nt eri n g a r-
g u m e nts s u g g est e d, o n t h e o n e h a n d, a p ositi v e eff e ct of l ar g er b o ar ds i n t er ms of p oss e s-
si o n of e x p ertis e a n d a c q uisiti o n of r es o ur c es ( C ar m eli & M ar k m a n, 2 0 1 1); a n d,  o n t h e 
ot h er h a n d, a n e g ati v e eff e ct i n t er ms of t h e b o ar d ‟s a bilit y t o a ct s wiftl y o n it s e x p ertis e 
a n d t o m o nit or m a n a g e m e nt ( D o w ell et al., 2 0 1 1). M or e o v er, t ur n ar o u n d r es e ar c h w as 




s u g g est e d t h at s m all fir ms o p er ati n g i n st a bl e e n vir o n m e nts c o ul d b e n efit fr o m h a vi n g 
str o n g a n d p o w erf ul C E Os t h at c e ntr ali z e d e cisi o n- m a ki n g, o utli n e visi o n f or t h e fir m, a n d 
“t a k e c h ar g e ” i n ti m es of crisis ( F a g hf o uri, 2 0 1 3). H o w e v er, C E O p o w er m a y n ot b e b e ne-
fi ci al f or d e cli ni n g fir ms o p er ati n g i n i n cr e asi n gl y d y n a mi c e n vir o n m e nts b e c a us e of t h e 
l a c k of diff er e nt p ers p e cti v es, i nf or m ati o n fl o w s ( A b e b e et al., 2 0 1 1), a n d m o nit ori n g 
( H er a cl e o us & W err es, 2 0 1 6). 
 
R es e ar c h ers ( e. g. C at er & S c h w a b, 2 0 0 8; C o urt e m a n c h e et al., 2 0 1 3; F a g hf o uri, 2 0 1 3; 
S c h m u c k, 2 0 1 3) i d e ntifi e d f a mil y m a n a g e m e nt as p arti c ul arl y r el e v a nt t o t ur n ar o u n d sit u a-
ti o ns. S p e cifi c all y, si x t ur n ar o u n d i n hi biti n g f a ct ors (r el u ct a n c e f or n e c ess ar y t o p m a n a ge-
m e nt c h a n g e, c o nfli ct a v oi d a n c e, i nf or m al d e cisi o n- m a ki n g, i n eff e cti v e c or p or at e g o v er n-
a n c e str u ct ur es, l a c k of m oti v ati o n a n d a bilit y t o dr a w o n e xt er n al e x p ertis e, diffi c ulti es t o 
i nt e gr at e n o n-f a mil y e m pl o y e es) a n d t hr e e t ur n ar o u n d f a cilit ati n g f a ct ors ( hi g h willi n g n ess 
t o s a crifi c e d uri n g crisis, l o n g-t er m g o al- ori e nt ati o n; a c oll e gi al m a n a g e m e nt st yl e) w er e 
i d e ntifi e d t o b e c h ar a ct eristi c f or f a mil y fir ms i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns. 
 
L ast i n t hi s s e cti o n, st a k e h ol d ers w er e f o u n d t o pl a y a n i m p ort a nt r ol e f or t h e or g a ni z ati o n 
i n a n e xist e n c e-t hr e at e ni n g crisis. St a k e h ol d ers p oss ess m e a ns b y w hi c h t o i nfl u e n c e or-
g a ni z ati o n al b e h a vi o ur, c o ntr ol a c c ess a n d all o c ati o n of criti c al r es o ur c e s, or r e g ul at e t h e 
p oss essi o n of r es o ur c es ( Tr a h ms et al., 2 0 1 3). I n p arti c ul ar, o w n ers a n d cr e dit ors w er e 
f o u n d t o b e i n t h e m ost d e cisi v e p ositi o n d uri n g t ur n ar o u n d ( P aj u n e n, 2 0 0 6). M or e o v er, 
aft er t h e i d e ntifi c ati o n of i nfl u e nti al st a k e h ol d ers, it w as f o u n d t h at o p e n a n d a cti v e c o m-
m u ni c ati o n b y t h e m a n a g e m e nt, t h e us e of p ers o n al a n d i nf or m al r el ati o ns hi ps, a n d t h e 
s a m e l o n g-t er m g o al h a d a p ositi v e eff e ct o n t h e st a k e h ol d er s ‟ s u p p ort f or or g a ni z ati o n al 
s ur vi v al.  
2. 6. 3. T u r n a r o u n d A cti o n s 
T his  s e cti o n, f o c ussi n g o n t h e first r es e ar c h q u esti o n of t h e st u d y, c o m pris e d a cti o ns fir ms 
t a k e i n or d er t o r e v ers e d e cli n e. T ur n ar o u n d r es e ar c h h as a d dr ess e d f o ur c at e g ori es of ac-
ti o ns t h at c a n b e cl assifi e d as r etr e n c h m e nt, r e c o v er y, fi n a n ci al, a n d h u m a n r es o ur c e-
ori e nt e d a cti o ns. Of t h es e, r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti o ns w er e m ostl y dis c uss e d i n 
r e c e nt t ur n ar o u n d r es e ar c h. W hil e r etr e n c h m e nt a cti o ns f o c us o n i n cr e asi n g effi ci e n c y 




m ar k et p ositi o n t hr o u g h str at e gi c c h a n g e ( Li m et al., 2 0 1 3; N d of or et al., 2 0 1 3; S c h mitt & 
R ais c h, 2 0 1 3).  
 
S e v er al st u di es i n di c at e d t h at ass et a n d c ost r etr e n c h m e nt l e a d t o p erf or m a n c e i m pr o v e-
m e nts b e c a us e of i n cr e as e d effi ci e n ci es br o u g ht a b o ut b y t h e r e d u cti o n of e x p e n dit ur es a n d 
t h e eli mi n ati o n of ass ets ( C oll ett et al., 2 0 1 4; F urr er et al., 2 0 0 7; L a wt o n et al., 2 0 1 1; Li n et 
al., 2 0 0 8). H o w e v er, ot h er r es e ar c h ers ar g u e d t h at r etr e n c h m e nt a cti o ns m a y r e d u c e a 
firm ‟s a bilit y t o r e c o v er b y s a p pi n g e m pl o y e e m or al e a n d c a usi n g e m pl o y e es wit h m ar k e t-
a bl e fir ms t o l e a v e t h e fir m. T his e xit c a n c a us e l o ss es of fir m-s p e cifi c k n o wl e d g e of pr o d-
u cts a n d s er vi c es as w ell as pr o c ess es a n d r o uti n es ( Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5; S c h mitt & 
R ais c h, 2 0 1 0). Wit h r e g ar d t o r e c o v er y a cti o ns, n e w pr o d u ct d e v el o p m e nt s ( M orr o w et al., 
2 0 0 7), c ar ef ull y s el e ct e d a c q uisiti o ns ( W a n & Yi u, 2 0 0 9), c a pit al e x p e n dit ur e ( S mit h & 
Gr a v es, 2 0 0 5; S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1), off eri n g a n e w v al u e pr o p ositi o n, a n d i m pr o vi n g 
c ust o m er s er vi c es ( L a wt o n et al., 2 0 1 1) w er e f o u n d t o b e eff e cti v e i n r e v ersi n g d e cli n e. 
H o w e v er t h es e a cti o ns g e n er all y n e c essit at e f u n di n g a n d ar e t h er ef or e o nl y f e asi bl e f or 
c o m p a ni es wit h e x c ess sl a c k or t h e fi n a n ci al s u p p ort of st a k e h ol d ers ( e. g. o w n ers, b a n k s).  
 
T h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti o ns w as f o u n d t o b e d e p e n d e nt o n s e v-
er al c o nti n g e n c y f a ct ors. S p e cifi c all y, t h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a cti o ns w as f o u n d 
t o b e d e p e n d e nt o n t h e s e v erit y of d e cli n e (r etr e n c h m e nt is m or e eff e cti v e i n m or e s e v er e 
d e cli n e sit u ati o ns; Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5), t h e ti mi n g (r etr e n c h m e nt is m or e eff e cti v e t h e 
e arli er it is i niti at e d i n t h e t ur n ar o u n d pr o c ess; T a n g p o n g et al., 2 0 1 5), t h e f ir m ‟s i n d ustr y 
c o n diti o n (r etr e n c h m e nt i s m or e eff e cti v e i n d e cli ni n g i n d ustri es; M orr o w et al., 2 0 0 4), t h e 
g e n er al e c o n o mi c e n vir o n m e nt (r etr e n c h m e nt is m or e eff e cti v e i n a n e n vir o n m e nt of l o w 
m u nifi c e n c e; B o y n e & M ei er, 2 0 0 9), a n d t h e fir m ‟s r e nt cr e ati o n m e c h a nis m (r etr e n c h-
m e nt is m or e eff e cti v e f or fir ms wit h a Ri c ar di a n r e nt cr e ati o n m e c h a nis m t h at is f o c us e d 
o n t h e e x pl oit ati o n of r es o ur c es; Li m et al., 2 0 1 3). R e c o v er y a cti o ns w er e f o u n d t o b e m or e 
eff e cti v e i n m u nifi c e nt i n d ustri es ( N d of or et al., 2 0 1 3). I n c o u nt eri n g t h e vi e w t h at fir ms 
eit h er o pt f or r etr e n c h m e nt or r e c o v er y a cti o ns or a d dr ess t h e m s e q u e nti all y ( Li n et al., 
2 0 0 8; S c h o e n b er g et al., 2 0 1 3; T a n g p o n g et al., 2 0 1 5), S c h mitt a n d R ais c h ( 2 0 1 3) i d e nt i-
fi ed t h at r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti o ns h a v e m ut u all y e n a bli n g c o m pl e m e nt ariti es 
(l e ar ni n g, or g a ni zi n g, a n d p erf or mi n g c o m pl e m e nt ariti es) a n d, t h er ef or e, s h o ul d b e si m u l-





B esi d es r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti o ns, f urt h er fir m r es p o ns es t o d e cli n e c a n b e c at e-
g ori z e d i n fi n a n ci al a n d h u m a n r es o ur c e- ori e nt e d a cti o ns. Fi n a n ci al a cti o n s r ef err e d t o t h e 
r ew or ki n g of t h e fir m ‟s c a pit al str u ct ur e t o r eli ef t h e str ai n of di vi d e n ds, i nt er est a n d d e bt 
r e p a y m e nts, a n d t o o k t h e f or m of e q uit y- b as e d str at e gi es ( e. g. di vi d e n d c ut s, e q uit y iss u es) 
or d e bt- b as e d str at e gi es (i nt er est r e d u cti o n, d e bt- t o- e q uit y s w a p; S u d ar s a n a m a n d L ai, 
2 0 0 1; Li n et al., 2 0 0 8; A n g wi n & M e a d o ws, 2 0 1 2). I n a d diti o n, fi n a n ci al m a n a g e m e nt a n d 
m a n a g e m e nt a c c o u nti n g t e c h ni q u es w er e f o u n d t o b e eff e cti v e i n r es p o ns e t o d e cli n e 
( C o o k et al., 2 0 1 2; H ar o n et al., 2 0 1 3). Wit h r e g ar d t o h u m a n r es o ur c e- ori e nt e d a cti o ns, it 
w as f o u n d t h at t h e r e cr uit m e nt of c or e e m pl o y e e s wit h hi g h er e x p ertis e ( B o y n e & M ei er, 
2 0 0 9) a n d i n v est m e nt s i n st aff d e v el o p m e nt a n d m a n a g e m e nt- e m pl o y e e r el ati o ns ( L a wt o n 
et al., 2 0 1 1) f a cilit at e d t ur n ar o u n d. 
2. 6. 4. T u r n a r o u n d O ut c o m es 
F i n all y, t h e l ast s e cti o n of t h e lit er at ur e f o c us e d o n t ur n ar o u n d o ut c o m es. I n t hi s r es p e ct, 
t w o iss u es ar os e fr o m t h e lit er at ur e: h o w a s u c c e ssf ul r e v ers al of d e cli n e is d efi n e d a n d 
h o w t o o p er ati o n ali z e a t ur n ar o u n d. T h e first iss u e a d dr ess es t h e d efi niti o n a n d m e as ur e-
m e nt of p erf or m a n c e c h a n g e n e e d e d t o q u alif y as a t ur n ar o u n d. M a n y st u di es d efi n e d  t ur n-
ar o u n d s u c c ess i n t er ms of pr ofit a bilit y b as e d o n a c c o u nti n g d at a (f or e x a m pl e, A b e b e, 
2 0 1 2; C h e n, 2 0 1 5; F urr er et al., 2 0 0 7) w hi c h w a s criti cis e d t o b e pr o bl e m ati c b e c a us e of 
ti m e l a gs b et w e e n c o m p etiti v e n ess a n d pr ofit a bilit y a n d t h e t e n d e n c y of m a n a g eri al ma-
ni p ul ati o n of a c c o u nti n g- b as e d m e as ur es ( “ wi n d o w dr essi n g ” ) i n d e cli ni n g pr ofit c o nt e xts 
( C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2; P a n dit, 2 0 0 0). T h er ef or e, a p pr o a c h es t h at ar e eit h er b as e d o n 
h u m a n j u d g e m e nt or s u p pl e m e nt a c c o u nti n g- d at a wit h h u m a n j u d g e m e nt w er e s e e n t o 
h a v e t h e a d v a nt a g e of c a pt uri n g t h e a bilit y of e x p ert wit n ess es t o t a k e c o nt e xt u al v ari ati o n 
i nt o a c c o u nt. T his w as c o nsi d er e d v al u a bl e gi v e n t h e h et er o g e n eit y of t ur n ar o u n d c as es 
( P an dit, 2 0 0 0). Wit h r e g ar d t o t h e s e c o n d iss u e, t h e o p er ati o n ali z ati o n of s u c c essf ul t ur n a-
r o u n ds, t hr e e p ositi v e o ut c o m es c o ul d b e i d e ntifi e d fr o m t h e lit er at ur e, s h ar p- b e n d r e c o v-
er y ( H ar o n et al., 2 0 1 3; N d of or et al., 2 0 1 3), m o d er at e r e c o v er y ( S u d ars a n a m & L ai, 
2 0 0 1), a n d r e or g a ni z ati o n t hr o u g h b a n kr u pt c y ( C oll ett et al., 2 0 1 4; C o o k et al., 2 0 1 2). T h e 
f o urt h n e g ati v e o ut c o m e w as i d e ntifi e d as fir m cl os ur e aft er a li q ui d ati o n pr o c ess ( C oll ett 




2. 6 . 5. R es e a r c h G a p s a n d C o nt est e d K n o wl e d g e 
T his s e cti o n s u m m ari z es t h e i d e ntifi e d r es e ar c h g a ps a n d m ai n dis a gr e e m e nts i n t h e r e-
vi e w e d st u di es. First, t ur n ar o u n d r es e ar c h ers a gr e e d t h at m a n a g eri al c o g niti o n, a c c o u nti n g 
f or h o w t h e t o p m a n a g e m e nt p er c ei v es a n d i nt er pr ets t h e d e cli n e sit u ati o n, i nfl u e n c es t h e 
a cti o ns t a k e n t o r e v ers e it. H o w e v er, t h er e w as l es s a gr e e m e nt w h at a cti o ns r es ult fr o m t h e 
diff er e nt p er c e pti o ns of m a n a g ers a n d w h at o ut c o m es w er e a c hi e v e d b y t h es e a cti o ns. F or 
e x a m pl e, M ust e e n et al. ( 2 0 1 1) f o u n d t h at w h e n d e cli n e sit u ati o ns w er e p er c ei v e d as m or e 
s ev er e a n d t h us a t hr e at t o c o ntr ol, m a n a g ers r e a ct e d  wit h t hr e at-ri gi dit y r es p o ns es, tr yi n g 
t o r e g ai n c o ntr ol t hr o u g h c e ntr ali z ati o n a n d i n cr e as e d eff orts t o c o ns er v e r es o ur c es b y f o-
c usi n g o n r etr e n c h m e nt a cti o ns. H o w e v er, o n t h e c o ntr ar y, R as h e e d ( 2 0 0 5) f o u n d, i n a 
s a m pl e of s m all b usi n es s es, t h at w h e n m a n a g ers p er c ei v e d t h e d e cli n e sit u ati o n as m or e 
s e v er e, t h e y r e a ct e d wit h a g gr essi v e str at e g y c h oi c es t ar g eti n g gr o wt h a n d, t h er ef or e, s a w 
r ec o v er y a cti o ns as t h eir o nl y alt er n ati v e t o s e v er e d e cli n e. A s h ort c o mi n g of t h e r e vi e w e d 
st u di es w as t h at t h e y o nl y e x a mi n e d w hi c h or g a ni z ati o n al a cti o ns w er e t a k e n ( effi ci e n c y-
ori e nt e d r etr e n c h m e nt a cti o ns or gr o wt h- ori e nt e d r e c o v er y a cti o ns) b y m a n a g ers as a r es ult 
of t h eir diff er e nt c o g niti v e p er c e pti o ns of t h e d e cli n e sit u ati o n. H o w e v er, it w as n ot a d-
dr ess e d h o w t h es e p er c e pti o ns a n d t h e r es ulti n g a cti o ns i nfl u e n c e d t ur n ar o u n d o ut c o m es. 
T his w o ul d h a v e b e e n us ef ul, si n c e t h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti o ns 
is c o ntr o v ersi all y dis c us s e d i n t h e t ur n ar o u n d lit er at ur e a n d is s e e n hi g hl y d e p e n d e nt o n 
s e v er al c o nti n g e n c y f a ct ors ( as o utli n e d i n t h e dis c ussi o n of t ur n ar o u n d a cti o ns l at er i n t hi s 
s e cti o n ). A si mil ar ar g u m e nt c a n b e m a d e t o t h e t o pi c of e x e c uti v e c o m p e ns ati o n, t h e se-
c o n d f a ct or i nfl u e n ci n g t ur n ar o u n ds f o u n d i n t h e lit er at ur e. S p e cifi c all y, it w as f o u n d t h at 
p erf or m a n c e- b as e d p a y i n c e nti vi z e d C E Os t o a d o pt r etr e n c h m e nt a cti o ns ( C h e n, 2 0 1 5). 
C h e n ( 2 0 1 5), i n c o ntr ar y t o t h e pr e vi o usl y cit e d st u di es, e x a mi n e d h o w t h e s e a cti o ns i nfl u-
e n c e d s u bs e q u e nt fir m p erf or m a n c e a n d i d e ntifi e d a p ositi v e eff e ct of r etr e n c h m e nt. H o w-
e v er, t h e gr e at er eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a cti o ns o v er r e c o v er y a cti o ns w as n ot s u p-
p ort e d b y all st u di es t h at w er e a n al ys e d i n t h e c o ur s e of t h e lit er at ur e r e vi e w.  
 
N e xt, r es e ar c h ers f o u n d t h at e x e c uti v e r e pl a c e m e nt p ositi v el y i nfl u e n c e d t ur n ar o u n ds 
( A b e b e, 2 0 1 0; C oll ett et al., 2 0 1 4; H ar o n et al., 2 0 1 3; L a wt o n et al., 2 0 1 1; N d of or et al., 
2 0 1 3). F or e x a m pl e, A b e b e ( 2 0 1 0) f o u n d t h at d e cli ni n g fir ms wit h l o n g er-t e n ur e d T M Ts 
t e n d e d t o h a v e l o w er t ur n ar o u n d p erf or m a n c e t h a n t h os e d e cli ni n g fir ms wit h s h ort er 
T M Ts. It w as c o n cl u d e d t h at i n c u m b e nt l e a d ers ar e m or e c o m mitt e d t o t h e st at us q u o a n d 




n e cti o n t o t h e or g a ni z ati o n ‟s e xisti n g str at e g y a n d , t h er ef or e, m a y b e m or e a bl e t o u n d er-
t a k e r e q uisit e c h a n g es. Si mil arl y, L a wt o n ( 2 0 1 1) f o u n d t h at n e w l e a d er s m a y b e l ess c om-
mitt e d t o p ast p oli ci es a n d m a y bri n g a n a bilit y t o f a cilit at e gr e at er l e v els of c h a n g e i n t h e 
or g a ni z ati o n ‟s str at e gi es, pr o c ess es, a n d str u ct ur es, i n di c ati n g a gr e at er l e v el of s eri o us n ess 
a b o ut t h e i nt e n d e d r e c o v er y. H o w e v er, it w as als o ar g u e d t h at w h e n b usi n ess a cti viti es ar e 
b as e d o n str o n g p ers o n al r el ati o ns hi ps, f or e x a m pl e, i n a n E ast Asi a n c o nt e xt, a r e m o v al of 
t h e C E O m a y l e a d t o a l oss of t h e C E O ‟s p ers o n al r el ati o ns hi ps w hi c h m a y b e v al u a bl e a n d 
h ar d t o r e pl a c e. T h es e r el ati o ns hi ps m a y h el p t h e fir m t o s e c ur e cr e dit a n d m a y pr o vi d e k e y 
lin ks t o g o v er n m e nt offi ci als a n d m ar k ets ( Br ut o n et al., 2 0 0 3; Fis h er et al., 2 0 0 4). I n a d d i-
ti o n, O ‟ K a n e a n d C u n ni n g h a m ( 2 0 1 2) f o u n d t h at l e a d ers hi p st a bilit y w as c o n d u ci v e t o 
t ur n ar o u n d s u c c ess w h e n t h e e xisti n g l e a d ers e x er cis e d h u milit y f or t h eir p art i n t h e d e-
cli n e. C h e n a n d H a m bri c k ( 2 0 1 2) c o nt e n d e d t h at m a n a g e m e nt t ur n o v er is n ot p er s e h el p-
f ul, b ut it s h el pf ul n ess d e p e n ds o n t h e e x e c uti v e ‟s d e gr e e of fit wit h r e g ar d t o t h e or g a ni z a-
ti o n al n e c essiti es. S p e cifi c all y, it w as sti p ul at e d t h at a fir m i n d e e p tr o u bl e m a y b e n efit 
fr o m a C E O wit h a t hr o u g h p ut- ori e nt e d f u n cti o n al b a c k gr o u n d ( o p er ati o ns, a c c o u nti n g) 
b e c a us e s u c h a C E O is m or e li k el y t o p urs u e r etr e n c h m e nt a cti o ns w hi c h w er e s e e n as 
m or e eff e cti v e b y t h e a ut h ors. C o n v ers el y, w h e n t h e d e cli n e is n ot as s e v er e, a C E O wit h 
a n o ut p ut- ori e nt e d f u n cti o n al b a c k gr o u n d ( e. g. m ar k eti n g, s al es) m a y b e m or e h el pf ul b e-
c a us e h e/s h e i s m or e li k el y t o f o c us o n r e c o v er y a cti o ns. N e xt t o t h e c o ntr o v ersi al ar g u-
m e nts wit h r e g ar d t o t hi s t o pi c, n o n e of t h e r e vi e w e d st u di es off er e d t h e p ossi bilit y t o s u p-
p ort t h e e xisti n g m a n a g e m e nt of t h e d e cli ni n g fir m b y a n i nt eri m- m a n a g er t h at is assi g n e d 
t o m a n a g e t h e c o m p a n y f or a li mit e d a m o u nt of ti m e d uri n g t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. T his 
p ossi bilit y will b e r ef err e d t o i n t h e r es ult s a n d dis c ussi o n s e cti o n of t hi s st u d y.  
 
M or e o v er, c o ntr o v ersi al ar g u m e nts w er e f o u n d wit h r e g ar d t o t h e q u esti o n h o w t h e si z e of 
t h e b o ar d of dir e ct ors ( B O D) aff e cts t ur n ar o u n ds. It w as ar g u e d t h at s m all er b o ar ds m a y b e 
m or e eff e cti v e i n m o nit ori n g t h e fir m ‟s m a n a g e m e nt b e c a us e of gr e at er i n di vi d u al c o m-
mit m e nt a n d d e cisi v e n es s a n d m a y b e m or e i n v ol v e d i n t h e or g a ni z ati o n ‟s st r at e g y f or-
m ati o n b e c a us e of t h eir d e cisi o n- m a ki n g s p e e d a d v a nt a g e ( Fil at ot c h e v & T o ms, 2 0 0 6) . 
H o w e v er, l ar g er b o ar ds m a y p oss ess gr e at er p ot e nti al f or bri n gi n g m ulti pl e p ers p e cti v es t o 
b e ar i n a d visi n g t h e m a n a g e m e nt o n str at e gi c d e cisi o ns. I n a d diti o n, l ar g er b o ar ds m a y b e 
m or e c a p a bl e of pr o vi di n g r es o ur c es t o t h e fir m b e c a us e t h e y p oss ess gr e at er p ot e nti al f or 
m or e v al u a bl e r el ati o ns hi ps ( C ar m eli & M ar k m a n, 2 0 1 1). It w as ar g u e d t h at t h e d e cisi o n-




tin u o usl y c h a n gi n g e n vir o n m e nt i n w hi c h d e cisi o n- m a ki n g s p e e d is m ost i m p ort a nt t o t h e 
fir m ( D o w ell et al., 2 0 1 1). N e xt, wit h r e g ar d t o c or p or at e g o v er n a n c e, t h e iss u e of C E O 
p o w er w as c o ntr o v ersi all y dis c uss e d i n t h e t ur n ar o u n d lit er at ur e. It w as s u g g est e d t h at, f or 
fir ms f a ci n g a crisis, p o w erf ul C E Os m a y b e b e n efi ci al d u e t o t h eir a bilit y t o m a k e r a pi d 
d e cisi o ns wit h o ut t h e n e e d t o b uil d c o ns e ns us. H o w e v er, it w as ar g u e d t h at d o mi n a nt 
C E Os m a y r estri ct i nf or m ati o n fl o w wit hi n t h e T M T or B O D b y n e gl e cti n g or i g n ori n g 
ot h er b o ar d m e m b ers w h o ar e l ess p o w erf ul or m a y hi n d er t h eir m e a ni n gf ul p arti ci p ati o n 
t h e or g a ni z ati o n ‟s str at e gi c d e cisi o n- m a ki n g pr o c e ss. T his b e h a vi o ur m a y c o m pr o mis e t h e 
c o m pr e h e nsi v e n ess a n d a c c ur a c y of str at e gi c d e cisi o n- m a ki n g a n d ulti m at el y l e a d t o l o w er 
t ur n ar o u n d p erf or m a n c e f or t h e fir m ( A b e b e et al., 2 0 1 1; H er a cl e o us & W err es, 2 0 1 6).  
 
Wit h r e g ar d t o r etr e n c h m e nt a cti o ns, s e v er al r es e ar c h ers f o u n d t h at ass et a n d c ost r e-
tr e n c h m e nt l e d t o p erf or m a n c e i m pr o v e m e nts b e c a us e i n cr e as e d effi ci e n ci es w er e a c hi e v e d 
t hr o u g h t h e r e d u cti o n of c osts a n d ass ets ( C oll ett et al., 2 0 1 4; F urr er et al., 2 0 0 7; L a wt o n et 
al., 2 0 1 1). H o w e v er, ot h er r es e ar c h ers ( Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5; Li n et al., 2 0 0 8) ar g u e d t h at 
p a rti c ul arl y c ost r etr e n c h m e nt, a c c o m pl is h e d t hr o u g h d o w nsi zi n g a n d l a y- offs, m a y e v e n 
r e d u c e a fir m ‟s a bilit y t o r e c o v er b y s a p pi n g e m pl o y e e m or al e a n d c a u si n g t h at v al u a bl e 
e m pl o y e es l e a v e t h e fir m w hi c h m a y r es ult i n l oss es of fir m s p e cifi c k n o wl e d g e of pr o d-
u cts, s er vi c es, pr o c ess es, or r o uti n es. N e xt, ot h er r es e ar c h ers ( C h e n, 2 0 1 5; Fr a n cis & 
D e s ai, 2 0 0 5; S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 3) f o u n d t h at t h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a cti o ns 
d e p e n ds o n t h e e xt e nt of t h e or g a ni z ati o n ‟s d e cli n e . S p e cifi c all y, m or e s u d d e nl y or s e v ere-
l y d e cli ni n g or g a ni z ati o n s w er e f o u n d t o b e m or e li k el y t o b e n efit fr o m r etr e n c h m e nt ac-
ti o ns. Ot h er a ut h ors ar g u e d t h at r etr e n c h m e nt a cti o ns w er e m or e eff e cti v e, t h e e arli er t h e y 
w er e i niti at e d i n t h e pr o c ess ( T a n g p o n g et al., 2 0 1 5). N e xt, ot h er r es e ar c h er s s u g g est e d t h at 
r etr e n c h m e nt m a y b e m or e eff e cti v e i n m at ur e i n d ustri es ( M orr o w et al., 2 0 0 4) or i n a n 
e n vir o n m e nt of l o w m u nifi c e n c e a n d l ess eff e cti v e i n gr o wt h- ori e nt e d i n d ustri es or m u nif i-
c e nt e n vir o n m e nts ( B o y n e & M ei er, 2 0 0 9; N d of or et al., 2 0 1 3).  
 
Wit h r e g ar d t o r e c o v er y a cti o ns, c o ntr o v ersi es w er e als o a p p ar e nt i n t h e lit er at ur e. It w as 
f o u n d t h at i ntr o d u ci n g n e w pr o d u ct s ( M orr o w et al., 2 0 0 7), a c q uisiti o ns ( M orr o w et al., 
2 0 0 7; W a n & Yi u, 2 0 0 9), c a pit al e x p e n dit ur e ( S mit h & Gr a v es, 2 0 0 5; S u d ars a n a m & L ai, 
2 0 0 1), i n n o v ati o n ( L a wt o n et al., 2 0 1 1), a n d m ar k et e x p a nsi o ns ( N d of or et al., 2 0 1 3) w er e 
p ositi v el y r el at e d t o fir m p erf or m a n c e. H o w e v er, ot h er r es e ar c h ers f o u n d t h at r e c o v er y 




f ail ur e ( H er a cl e o us & W err es, 2 0 1 6). F urt h er m or e, ot h er r es e ar c h ers s u g g est e d t h at r e c o v-
er y a cti o ns m a y o nl y b e eff e cti v e i n h e alt h y a n d hi g h- gr o wt h i n d ustri es i n w hi c h fir ms 
h a v e gr e at er c h a n c es t o l e v er a g e r e v e n u es ( N d of or et al., 2 0 1 3). O n t h e c o ntr ar y, r e c o v er y 
a cti o ns m a y n ot b e eff e cti v e i n m at ur e a n d l o w- gr o wt h i n d ustri es i n w hi c h fir ms m a y d e-
v el o p o v er c a p a citi es w h e n e n a cti n g i n r e c o v er y a cti o ns ( M orr o w et al., 2 0 0 4). N e xt, it w as 
ar g u e d t h at r e c o v er y a cti o ns m a y n ot b e h el pf ul f or s e v er el y d e cli ni n g fir ms b e c a us e i n 
s u c h a sit u ati o n of hi g h pr ess ur e a n d l o w r es o ur c e s, it m a y b e diffi c ult, if n ot i m p ossi bl e, t o 
b o ost r e v e n u e e n o u g h t o g et b a c k t o pr ofit ( C h e n, 2 0 1 5).  
 
S e v er al r es e ar c h ers r e c o m m e n d e d t h at fir ms i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns s h o ul d eit h er o pt f or 
r etr e n c h m e nt or r e c o v er y a cti o ns, d e p e n di n g o n t h e cir c u mst a n c es at h a n d, s u c h as t h e s e-
v erit y or s u d d e n n ess of d e cli n e, t h e fir m ‟s i n d ustr y, or t h e g e n er al e c o n o mi c e n vir o n m e nt 
( C h e n, 2 0 1 5; Li m et al., 2 0 1 3; M orr o w et al., 2 0 0 4). H o w e v er, ot h er r es e ar c h ers ar g u e d t o 
i nt e gr at e b ot h a cti viti es b ut e x e c ut e t h es e s e q u e nti all y. S p e cifi c all y, it w as s u g g est e d t o 
first e n a ct i n r etr e n c h m e nt t o pr o vi d e a st a bl e b as e fr o m w hi c h a r e c o v er y str at e g y m a y b e 
i niti at e d ( Li n et al., 2 0 0 8; T a n g p o n g et al., 2 0 1 5). H o w e v er, ot h er r es e ar c h ers r e c o m m e n d-
e d t o p urs u e b ot h a cti viti es si m ult a n e o usl y b e c a us e r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y m a y b e 
m ut u all y r ei nf or ci n g ( P aj u n e n, 2 0 0 6; S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 3). 
 
I n s u m m ar y, t h e m ai n c o ntr o v ersi es i n r e c e nt t ur n ar o u n d lit er at ur e r el at e, first, t o t h e q u e s-
ti o ns w h et h er m a n a g e m e nt r e pl a c e m e nt is eff e cti v e i n t ur n ar o u n d sit u ati o n s a n d w h at f ac-
t ors m a y i nfl u e n c e it s eff e cti v e n ess ( e. g. str o n g p ers o n al r el ati o ns hi ps, e x er cisi n g h u milit y, 
or f u n cti o n al b a c k gr o u n d). S e c o n d, str o n gl y c o ntr o v ersi al dis c ussi o ns w er e l e d a b o ut t h e 
eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti o ns t o r e v ers e t h e d e cli n e, i n w hi c h sit u a-
ti o ns r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y m a y b e m ost a p pr o pri at e (s u d d e n n ess or s e v erit y of de-
cli n e, i n d ustr y str u ct ur e, g e n er al e c o n o mi c e n vir o n m e nt, p er c e pti o n of t h e d e cli n e sit u ati o n 
b y t h e m a n a g e m e nt), a n d w h e n t h es e a cti o ns m a y b e c o n d u ct e d ( eit h er r etr e n c h m e nt or 
r e c o v er y a cti o ns, s u bs e q u e ntl y, or c o n c urr e ntl y). T h es e c o ntr o v ersi al ar g u m e nts a b o ut 
m a n a g e m e nt r e pl a c e m e nt a n d r etr e n c h m e nt / r e c o v er y a cti o ns f or m t h e first t w o r es e ar c h 
g a ps t h at will b e a d dr ess e d wit hi n t h e a n al ysis of e m piri c al d at a l at er i n t his st u d y. 
 
M or e o v er, t h e m ost a p p ar e nt g a p i n t h e lit er at ur e is t h at o nl y t w o of t h e r e vi e w e d st u di es 
( C oll et et al., 2 0 1 4; C o o k et al., 2 0 1 2) m e nti o n e d a t ur n ar o u n d pl a n. H o w e v er, t h es e st u d-




pr e p ar e d b y t h e c o m p a n y ‟s li q ui d at ors as p art of t h e i ns ol v e n c y pl a n t o s ettl e cr e dit or 
cl ai ms a n d s e c ur e t h e c o nti n u ati o n of t h e b usi n es s. F or e x a m pl e, C oll ett at al. ( 2 0 1 4) o b-
s er v e d Fi ni s h S M Es t h at att e m pt e d t ur n ar o u n d u n d er t h e Fi ni s h R estr u ct uri n g of E nt er pri s-
es A ct t h at d e als wit h t h e r e h a bilit ati o n of vi a bl e e nt er pris es a n d t h e r es c h e d uli n g of d e bts 
b y e m p h asi zi n g t h e a cti v e c o nti n u ati o n of b usi n es s aft er b a n kr u pt c y (si mil ar t o t h e C h a pt er 
1 1 b a n kr u pt c y of t h e U nit e d St at es B a n kr u pt c y C o d e; C oll ett et al, 2 0 1 4). Si mil arl y, C o o k 
et al. ( 2 0 1 2) r es e ar c h e d a s a m pl e of 1 5 2 2 Britis h c o m p a ni es t h at fil e d f or b a n kr u pt c y u n d er 
t h e U K C o m p a n y V ol u nt ar y Arr a n g e m e nt ( C V A) w hi c h is a d e bt or r e h a bilit ati o n pr o c ess 
i nt e n d e d t o h el p fi n a n ci all y tr o u bl e d c o m p a ni es, p arti c ul ar S M Es, r es ol v e t h eir diffi c ulti es 
wit h o ut b ei n g f or c e d i nt o li q ui d ati o n. T his r e gi m e is als o si mil ar t o t h e C h a pt er 1 1 b a n k-
r u pt c y of t h e U nit e d St at es B a n kr u pt c y C o d e ( Co o k et al., 2 0 1 2). H o w e v er, t hi s st u d y f o-
c us es  o n a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n t h at is pr e p ar e d o utsi d e of c o urt pr o c e e di n gs, as 
o utl i n e d b y t h e B G H a n d ot h er r e gi o n al G er m a n c o urts. S u c h a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n 
is diff er e nt t o t ur n ar o u n d pl a ns i n a n i ns ol v e n c y pr o c e d ur e b e c a us e it is n ot pr e p ar e d b y a 
li q ui d at or, b ut b y a n i n d e p e n d e nt t hir d p art y, s u c h as a t ur n ar o u n d c o ns ult a n c y fir m, wit h 
e x p ertis e i n t h e fi el d. S e c o n dl y, cr e dit ors ar e n ot s ettl e d b y i ns ol v e n c y pr o c e e di n gs b ut 
h a v e t o b e n e g oti at e d wit h a n d c o n vi n c e d t o s u p p ort t h e c o m p a n y t hr o u g h o ut t h e t ur n a-
r o u n d pr o c ess. T hir d, t h e sit u ati o n d o es n ot off er t h e p ossi biliti es of i ns ol v e n c y r e gi m es i n 
w hi c h, f or e x a m pl e, l o n g-t er m s u p pli er c o ntr a cts or e m pl o y e e c o ntr a cts m a y b e e asil y t e r-
mi n at e d b ut it f o c us es o n r e v ersi n g t h e fir m ‟s d e cli n e u n d er or di n ar y cir c u mst a n c es. T h er e 
is s o m e c o n c e pt u al w or k a b o ut f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns a v ail a bl e i n pr a ctiti o n er-
ori e nt e d p u bli c ati o ns ( e. g. Gr o ß, 2 0 1 5; Kr yst e k & Kl ei n, 2 0 1 0; L es c h k e & R ost, 2 0 1 3), b ut 
n o e m piri c al w or k w as f o u n d w h e n c o n d u cti n g t h e s yst e m ati c lit er at ur e r e vi e w o n t h e t o p-
i c. E v e n t h e r e vi e w e d st u di es t h at w er e c arri e d o ut i n a G er m a n c o nt e xt ( F a g hf o uri, 2 0 1 3; 
S c h m u c k, 2 0 1 3) di d n ot c o v er f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns.  
2. 6. 6. C o n c e pt u al F r a m e w o r k 
As r ef err e d t o i n t h e b e gi n ni n g of t hi s s u m m ar y s e cti o n, a c o n c e pt u al fr a m e w or k w as d e-
vis e d t o r efl e ct t h e fi n di n gs a n d g a ps i n t h e e xisti n g lit er at ur e. M a x w ell ( 2 0 1 3) d efi n e d a 
c o n c e pt u al fr a m e w or k a s a s yst e m of c o n c e pts, ass u m pti o ns, e x p e ct ati o ns, b eli efs, a n d 
t h e ori es t h at s u p p orts a n d i nf or ms t h e r es e ar c h. Mil es et al. ( 2 0 1 4) el a b or at e d t h at a c o n-
c e pt u al fr a m e w or k is a vis u al or writt e n pr o d u ct, o n e t h at e x pl ai ns, eit h er gr a p hi c all y a n d / 
or i n a n arr ati v e f or m, t h e m ai n t hi n gs t o b e st u di e d –  t h e k e y f a ct ors, c o n c e pts, or v aria-




c o nstr u ct e d si m plifi e d vi e w of a c o m pl e x r e alit y, b uilt b y t h e r es e ar c h er. It is a si m plifi c a-
ti o n of t h e w orl d, b ut a si m plifi c ati o n ai m e d cl arif yi n g a n d e x pl ai ni n g s o m e as p e ct of h o w 
it w or ks ( M a x w ell, 2 0 1 3). It t h e n s er v es as a t o ol t o g ui d e t h e r es e ar c h. T his st u d y ‟s c o n-
c e pt u al fr a m e w or k is r efl e ct e d o n i n t h e f oll o wi n g n arr ati v es. It d e pi cts t h e m ai n g a ps 
f o u n d i n t h e c o nt e m p or ar y t ur n ar o u n d lit er at ur e w hi c h t his st u d y is g oi n g t o a d dr ess. A g a p 
m a y b e eit h er r ef err e d t o as str o n g dis a gr e e m e nts b et w e e n a ut h ors or a t o pi c w hi c h h as 
b e e n n e gl e ct e d s o f ar b y t ur n ar o u n d r es e ar c h ers. T h e c o n c e pt u al fr a m e w or k s er v e d as a 
b asis f or t h e c oll e cti o n a n d a n al ysis of e m piri c al d at a w hi c h is o utli n e d i n t h e f oll o wi n g 
c h a pt er.   
 
I n t h e b e gi n ni n g of t h e pr o c ess, a t ur n ar o u n d sit u ati o n is i m p os e d o n c o m p a ni es w h e n t h e y 
e nt er i nt o a p eri o d of or g a ni z ati o n al d e cli n e, b ei n g d efi n e d as w h e n a fir m ‟s p erf or m a n c e 
d et eri or at es o v er a s ust ai n e d p eri o d of ti m e ( S c h mitt et al., 2 0 1 9) a n d t h e a ct u al p erf o r-
m a n c e l e v el is l o w e n o u g h t h at t h e s ur vi v al of t h e fir m w o ul d b e t hr e at e n e d wit h o ut p e r-
f or m a n c e i m pr o v e m e nt ( C oll ett et al., 2 0 1 4). C a us es of or g a ni z ati o n al d e cli n e c a n ori g i-
n at e fr o m eit h er e xt er n al f a ct ors, s u c h as e n vir o n m e nt al j olts ( W a n & Yi u, 2 0 0 9), t e c h n o-
l o gi c al c h a n g es ( W alt o n, 2 0 1 8), or i n d ustr y d e cli n e ( Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5); or fr o m i nt er-
n al f a ct ors, s u c h as p o or m a n a g e m e nt ( C oll ett et al., 2 0 1 4), i n eff e cti v e m o nit ori n g b y t h e 
b o ar d of dir e ct ors ( H er a cl e o us & W err es, 2 0 1 6), or d efi ci e nt o p er ati o n al a n d a d mi nistr a-
ti v e pr o c ess es ( C o o k et al., 2 0 1 2). I n s u c h a sit u ati o n, t w o q u esti o ns ( c o nstit uti n g t h e first 
t w o r es e ar c h q u esti o ns of t hi s st u d y) b e c o m e i m p ort a nt: ( 1) w h at a cti o ns d o c o m p a ni es 
t a k e i n or d er t o eff e cti v el y o v er c o m e d e cli n e pr o c ess es a n d r est or e s ust ai n a bl e c o m p etiti v e 
a d v a nt a g e a n d pr ofit a bilit y (t hi s q u esti o n r ef ers t o t h e c o nt e nt a n d pr o c ess of t ur n ar o u n ds) 
a n d: ( 2) w h at diff er e nti at es c o m p a ni es a c hi e vi n g s u c c essf ul s ust ai n a bl e t ur n ar o u n d fr o m 
t h os e w h o f ail e d or a c hi e v e d o nl y s h ort-t er m i m pr o v e m e nts (t hi s q u esti o n r el at es t o c on-
t e xt u al f a ct ors aff e cti n g t ur n ar o u n ds) ? T h es e q u esti o ns aff e ct t h e t ur n ar o u n d pr o c ess a n d 
l e a d t o s p e cifi c o ut c o m es (s h ar p- b e n d r e c o v er y, m o d er at e r e c o v er y, r e or g a ni z ati o n t hr o u g h 
b a n kr u pt c y, or fir m cl os ur e aft er a li q ui d ati o n pr o c ess) i n t h e e n d of t h e t ur n ar o u n d pr o c ess 
( C oll ett et al., 2 0 1 4; C o o k et al., 2 0 1 2; H ar o n et al., 2 0 1 3; N d of or et al., 2 0 1 3). 
 
W it h r e g ar d t o t h e first q u esti o n, e xisti n g r es e ar c h h as e x a mi n e d s e v er al c at e g ori es of t ur n-
ar o u n d a cti o ns: r etr e n c h m e nt, r e c o v er y, fi n a n ci al, a n d h u m a n r es o ur c e- ori e nt e d a cti o ns; of 
w hi c h r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y w er e m ost fr e q u e ntl y ( a n d c o ntr o v ersi all y) dis c uss e d i n 




i mpr o v e m e nts b e c a us e i n cr e as e d effi ci e n ci es w er e a c hi e v e d t hr o u g h t h e r e d u cti o n of c osts 
a n d ass ets ( C oll ett et al., 2 0 1 4; F urr er et al., 2 0 0 7; L a wt o n et al., 2 0 1 1), ot h er r es e ar c h ers 
( e. g. Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5; Li n et al., 2 0 0 8) ar g u e d t h at r etr e n c h m e nt a cti o ns, s u c h as 
d o w nsi zi n g a n d e m pl o y e e l a y- off s, r e d u c e t h e fir m ‟s a bilit y t o r e c o v er b y s a p pi n g e m pl o y-
e e m or al e l e a di n g t o i n cr e as e d t ur n o v er of v al u a bl e e m pl o y e es. H o w e v er, ot h er r es e ar c h ers 
( e. g. B o y n e & M ei er, 2 0 0 9; C h e n, 2 0 1 5; M orr o w et al., 2 0 0 4; S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 3 ; 
T a n g p o n g et al., 2 0 1 5) s u g g est e d t h at t h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a n d/ or r e c o v er y 
a cti o ns m a y d e p e n d o n t h e s e v erit y of d e cli n e ( C h e n, 2 0 1 5), t h e i n d ustr y c o n diti o n ( M o r-
r o w et al., 2 0 0 4), t h e g e n er al e c o n o mi c e n vir o n m e nt ( B o y n e & M ei er, 2 0 0 9), t h e ti mi n g 
( T a n g p o n g et al., 2 0 1 5), a n d t h e eff e cti v e i nt e gr ati o n of b ot h a cti viti es si m ult a n e o usl y p u r-
s u e d ( S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 3). T h es e c o ntr o v ersi es wit h r e g ar d t o t h e eff e cti v e n ess of 
r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti o ns c o nstit ut e t h e first r es e ar c h g a p t h at t hi s st u d y is g oi n g 
t o a d dr ess.  
 
S e c o n d, t ur n ar o u n d r es e ar c h h as e x a mi n e d s e v er al c o nt e xt u al f a ct ors t h at i nfl u e n c e t h e 
t ur n ar o u n d pr o c ess: m a n a g eri al c o g niti o n ( a c c o u nti n g f or h o w t h e t o p m a n a g e m e nt p er-
c ei v es a n d i nt er pr ets t h e f a ct ors t h at c a us e d d e cli n e), e x e c uti v e c o m p e ns ati o n ( h o w p e r-
f or m a n c e- b as e d p a y i nfl u e n c es t h e m a n a g e m e nt t o r e a ct t o d e cli n e), e x e c uti v e r e pl a c e m e nt 
( h o w t h e r e pl a c e m e nt of t h e m a n a g e m e nt aff e cts s u bs e q u e nt t ur n ar o u n d p erf or m a n c e), 
c or p or at e g o v er n a n c e ( h o w t h e b o ar d of dir e ct or s i nfl u e n c es t h e pr o c ess), f a mil y m a n a g e-
m e nt (s p e cifi c f a ct ors f or f a mil y fir ms i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns), a n d st a k e h ol d er m a n a g e-
m e nt ( a c c o u nti n g f or w h at r ol e st a k e h ol d ers, s u c h as b a n ks, o w n ers, c ust o m ers pl a y i n t h e 
pr o c ess). A m o n g t h es e, t h e t o pi c of e x e c uti v e r e pl a c e m e nt w as m ost c o ntr o v ersi all y di s-
c uss e d i n t h e lit er at ur e. W hil e s o m e a ut h ors f o u n d t h at t h e r e pl a c e m e nt of t h e e x e c uti v es 
p ositi v el y aff e ct e d s u bs e q u e nt t ur n ar o u n d p erf or m a n c e ( A b e b e, 2 0 1 0; C oll ett et al., 2 0 1 4; 
H ar o n et al., 2 0 1 3; L a wt o n et al., 2 0 1 1), ot h er r es e ar c h ers ar g u e d t h at t h e r e pl a c e m e nt of 
t o p e x e c uti v es m a y h a v e d etri m e nt al eff e cts ( e. g. Br ut o n et al. 2 0 0 3; Fis c h er et al., 2 0 0 4; 
C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2). T h es e c o ntr o v ersi al ar g u m e nts wit h r e g ar d t o e x e c uti v e r e-
pl a c e m e nt f or m t h e s e c o n d r es e ar c h g a p t h at t hi s st u d y is g oi n g t o f o c us.   
 
N e xt, t h e m ost a p p ar e nt g a p i n t h e c urr e nt lit er at ur e is t h at t h e r e vi e w e d st u di es f o c us e d 
o nl y o n f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns t h at w er e d e v el o p e d i n a n i ns ol v e n c y sit u ati o n as p art 
of t h e i ns ol v e n c y pl a n ( C o o k et al., 2 0 1 2; C oll ett at al., 2 0 1 4). T his st u d y f o c us es o n f o r-




a p pli e d i n G er m a n y d u e t o t h e l e g al c o nt e xt. T his st u d y criti c all y ass ess es t h e c o ntri b uti o n 
of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns i n t h e pr o c ess; a n d, b as e d o n t hi s a n al ysis, d e v el o ps r e c-
o m m e n d ati o ns f or t h e eff e cti v e d e v el o p m e nt a n d a p pli c ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d 
pl a ns i n G er m a n y. T his f or ms t h e t hir d r es e ar c h g a p t hi s st u d y is g oi n g t o a d dr ess.  
 
A vis u al d e pi cti o n of t h e c o n c e pt u al fr a m e w or k is pr es e nt e d i n fi g ur e 2. 1. T a bl e 7. 2., i n t h e 
a p p e n di x pr o vi d es a n o v er vi e w fr o m w hi c h st u di es t h e s e cti o ns of t h e fi g ur e w er e d eri v e d 
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3. R es e a r c h A p p r o a c h 
3. 1. I n t r o d u cti o n 
T h e f oll o wi n g s e cti o n dis c uss es t h e r es e ar c h a p pr o a c h t h at w as a p pli e d b y t h e r es e ar c h er i n 
t hi s st u d y. R es e ar c h a p pr o a c h es w er e d efi n e d b y Cr es w ell a n d Cr es w ell ( 2 0 1 8) as pl a ns 
a n d pr o c e d ur es f or r es e ar c h t h at s p a n t h e st e ps fr o m br o a d p hil os o p hi c al ass u m pti o ns t o 
d et ail e d m et h o ds of d at a c oll e cti o n, a n al ysis, a n d i nt er pr et ati o n. F urt h er m or e, Cr es w ell a n d 
P ot h ( 2 0 1 8) ar g u e d t h at t w o i m p ort a nt c o m p o n e nts of a r es e ar c h a p pr o a c h ar e t h e p hil o-
s o p hi c al p ar a di g m ( or w orl d vi e w) t h e r es e ar c h er bri n gs t o t h e st u d y a n d t h e pr o c e d ur es of 
i n q uir y, r ef err e d t o as r es e ar c h d esi g n, t h at i n v ol v e s p e cifi c r es e ar c h m et h o ds of d at a c ol-
l e cti o n, a n al ysis, a n d i nt er pr et ati o n. Yi n ( 2 0 1 7) a d de d  t h at t h e r es e ar c h d esi g n is t h e l o gi c al 
s eq u e n c e of c o n n e cti n g t h e e m piri c al d at a t o a st u d y ‟s i niti al r es e ar c h q u esti o ns a n d, ult i-
m at el y, t o its c o n cl usi o ns.  
3. 2. P hil os o p hi c al P a r a di g m 
C r es w ell a n d Cr es w ell ( 2 0 1 8) d efi n e d t h e t er m p hil os o p hi c al p ar a di g m as a r es e ar c h er ‟s 
b asi c s et of a bstr a ct ass u m pti o ns a n d b eli efs t h at g ui d e t h e r es e ar c h. P att o n ( 2 0 1 4) p oi nt e d 
o ut t h at a p hil os o p hi c al p ar a di g m is a w a y of t hi n ki n g a b o ut a n d m a ki n g s e ns e of t h e c o m-
pl e xiti es of t h e r e al w orl d. As s u c h, p ar a di g ms ar e d e e pl y e m b e d d e d i n t h e s o ci ali z ati o n of 
r es e ar c h ers. P ar a di g m s t ell r es e ar c h ers w h at is i m p ort a nt, l e giti m at e, a n d r e as o n a bl e. 
Si m pl y p ut, p ar a di g ms ar e a w a y of disti n g uis hi n g diff er e nt p ers p e cti v es i n s ci e n c e a b o ut 
h o w t o b e st st u d y a n d u n d erst a n d t h e w orl d.  
 
S a u n d ers et al. ( 2 0 1 6) p oi nt e d o ut t h at f o ur p hil os o p hi c al ass u m pti o ns l e a d t o a n i n di vi d u al 
c h oi c e of a r es e ar c h p ar a di g m t h at c o nsist of t h e r es e ar c h er ‟s vi e w of r e alit y ( o nt ol o g y), 
h o w t h e r es e ar c h er k n o w s r e alit y ( e pist e m ol o g y), t h e v al u e st a n c e t a k e n b y t h e r es e ar c h er 
( a xi ol o g y), a n d t h e pr o c e d ur es us e d i n t h e st u d y ( m et h o d ol o g y). T h es e a ss u m pti o ns ar e 
br o u g ht t o t h e pr o c ess of r es e ar c h a n d t h e y m a y b e c all e d p hil os o p hi c al p ar a di g m or 
w orl d vi e w. Alt h o u g h t h er e ar e n u a n c es, f o ur p ol ar t y p es of p ar a di g ms,  b ei n g br o a dl y m e n-
tio n e d i n t h e lit er at ur e a n d fr e q u e ntl y a p pli e d i n c o nt e m p or ar y or g a ni z ati o n al r es e ar c h, ar e 
dis c uss e d i n t h e f oll o wi n g n arr ati v es: p ositi vi s m or p ost p ositi vis m , r e ali s m, c o nstr u cti vis m 
or s o ci al c o nstr u cti vis m, a n d pr a g m atis m. T h e di s c ussi o n is f oll o w e d b y t h e j ustifi c ati o n 
f or t h e c h oi c e of t h e p ar a di g m g ui di n g t hi s r es e ar c h.  
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3. 2 . 1. P ositi vi s m / P ost p ositi vi s m 
S a u n d ers et al. ( 2 0 1 6) ar g u e d t h at p ositi vi s m r el at es t o t h e p hil os o p hi c al st a n c e of t h e n at u-
r al s ci e ntist a n d e nt ails w or ki n g wit h a si n g ul ar, e xt er n al, i n d e p e n d e nt, a n d o bs er v a bl e s o-
ci al r e alit y. Wit h r e g ar d t o t h e fi el d of b usi n ess st u di es, p ositi vist r es e ar c h ers s e e or g a ni z a-
ti o ns or ot h er s o ci al e ntiti es as r e al i n t h e s a m e w a y as p h ysi c al o bj e cts a n d n at ur al p he-
n o m e n a ar e r e al. E pist e m ol o gi c all y, t h e p ositi vist r es e ar c h er f o c us es o n dis c o v eri n g o b-
s er v a bl e a n d m e as ur a bl e f a cts a n d r e g ul ariti es, a n d o nl y p h e n o m e n a t h at o n e c a n o bs er v e 
a n d m e as ur e w o ul d l e a d t o cr e di bl e a n d m e a ni n gf ul k n o wl e d g e. P ositi vi st r es e ar c h ers l o o k 
f or c a us al r el ati o ns hi ps i n t h eir d at a i n or d er t o cr e at e l a w-li k e g e n er ali z ati o ns. Wit h r e g ar d 
t o t h e fi el d of b usi n ess st u di es, p ositi vist s w o ul d us e t h es e u ni v ers al r ul es a n d l a w s t o ex-
pl ai n a n d pr e di ct b e h a vi o ur i n or g a ni z ati o ns. Wit h r e g ar d t o a xi ol o g y, p ositi vi sts tr y t o 
r e m ai n n e utr al a n d d et a c h e d fr o m t h eir r es e ar c h a n d d at a t o a v oi d i nfl u e n ci n g t h e fi n di n gs. 
T his m e a ns t h at p ositi vist r es e ar c h ers u n d ert a k e r es e ar c h, as f ar a s p ossi bl e, i n a v al u e-fr e e 
w a y. M et h o d ol o gi c all y, p ositi vist s c o n d u ct r es e ar c h d e d u cti v el y, as t h e y d e d u c e h y p ot h e-
s es fr o m t h e or y w hi c h ar e t est e d b y q u a ntit ati v e r es e ar c h m et h o ds a n d l ar g e s a m pl e si z es.  
 
P ositi vi s m f oll o wi n g A u g ust C o mt e ( 1 7 9 8- 1 8 5 7) ass ert e d t h at o nl y v erifi a bl e cl ai ms b as e d 
dir e ctl y o n e x p eri e n c e c o ul d b e c o nsi d er e d g e n ui n e k n o wl e d g e ( P att o n, 2 0 1 4). C o mt e w as 
e s p e ci all y i nt er est e d i n disti n g uis hi n g t h e e m piri c all y b as e d “ p ositi v e k n o wl e d g e ” of e x p e-
ri e n c e fr o m t h e ol o g y a n d m et a p h ysi cs, d e p e n di n g o n f alli bl e h u m a n r e as o n a n d g ulli bl e 
b e li ef. L o gi c al p ositi vis m t h e n e m er g e d i n A ustri a a n d G er m a n y i n t h e e arl y p art of t h e 
2 0 t h c e nt ur y b y c o m bi ni n g C o mt e ‟s e m p h asis o n dir e ct e x p eri e n c e wit h a ri g or o us a n d s y s-
t e m ati c a p pli c ati o n of r ati o n al t h o u g ht b as e d o n l o gi c. L o gi c al p ositi vis m s u bs e q u e ntl y 
c a m e t o b e ass o ci at e d wit h p hil os o p hi c al eff orts t o s p e cif y t h e b asi c r e q uir e m e nts f or w h at 
c o ul d b e c o nsi d er e d tr ul y s ci e ntifi c k n o wl e d g e w hi c h is li mit e d t o w h at c a n b e l o gi c all y 
d e d u c e d fr o m t h e or y, o p er ati o n all y m e as ur e d, a n d e m piri c all y v ali d at e d ( Cr es w ell & Cr e-
s w ell 2 0 1 8; Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 8; P att o n, 2 0 1 4).  
 
H o w e v er, t h o u g h i nfl u e nti al i n t h e first h alf of t h e 2 0 t h c e nt ur y, l o gi c al p ositi vis m h as b e e n 
m or e a n d m or e r ej e ct e d as a b asis f or s o ci al s ci e n c e b e c a us e of it s n arr o w d efi niti o n of 
b ot h tr ut h a n d r e alit y ( S a u n d ers et al., 2 0 1 6) . A n u m b er of a ut h ors ( e. g. Cr es w ell & Cr e-
s w ell, 2 0 1 8; Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 8; P att o n, 2 0 1 4; S a u n d ers, 2 0 1 6) c o nt e n d e d t h at p os t-




n o w i nf or ms m u c h of c o nt e m p or ar y or g a ni z ati o n al r es e ar c h. S p e cifi c all y, p ost p ositi vi s m 
t e m p ers p ositi vi s m b y p o siti n g t h at  
  dis cr eti o n ar y j u d g e m e nt i s u n a v oi d a bl e i n s o ci al s ci e n c e; 
  pr o vi di n g c a us alit y wit h c ert ai nt y is pr o bl e m ati c i n h u m a n aff airs; 
  k n o wl e d g e is i n h er e ntl y e m b e d d e d i n hist ori c all y s p e cifi c p ar a di g ms a n d is t h er e-
f or e r el ati v e r at h er t h a n a bs ol ut e; a n d 
  all m et h o ds ar e i m p erf e ct, s o m ulti pl e m et h o ds, b ot h q u a ntit ati v e a n d q u alit ati v e, 
ar e n e e d e d t o g e n er at e a n d t est t h e or y, a n d i m pr o v e u n d erst a n di n g o v er ti m e of 
h o w t h e w orl d o p er at es .  
3. 2. 2. R e ali s m 
S a u n d ers et al. ( 2 0 1 6) ar g u e d t h at r e ali s m f o c us e s o n e x pl ai ni n g w h at w e s e e a n d e x p er i-
e n c e, i n t er ms of t h e u n d erl yi n g str u ct ur es of r e alit y t h at s h a p e t h e o bs er v a bl e e v e nts. R e a l-
ist s s e e r e alit y as e xt er n al a n d i n d e p e n d e nt, b ut n ot dir e ctl y a c c essi bl e t hr o u g h o ur o bs er va-
ti o n a n d k n o wl e d g e of it. R at h er, w h at w e e x p eri e n c e is t h e e m piri c al, i n ot h er w or ds, s en-
s ati o ns w hi c h ar e m a nif est ati o ns of t h e t hi n gs i n t h e r e al w orl d r at h er t h a n t h e a ct u al 
t hi n gs. R e ali sts e m br a c e e pist e m ol o gi c al r el ati vi s m w hi c h r e c o g nis es t h at k n o wl e d g e is 
hist ori c all y sit u at e d (i n ot h er w or ds, it is a pr o d u ct of its ti m e a n d is s p e cifi c t o it) a n d t h at 
s o ci al f a cts ar e s o ci al c o n str u cti o ns a gr e e d o n b y p e o pl e r at h er t h a n e xisti n g i n d e p e n d e ntl y. 
A r e ali st ‟s a xi ol o gi c al p ositi o n f oll o ws fr o m t h e r e c o g niti o n t h at o ur k n o wl e d g e of r e alit y 
is a r es ult of s o ci al c o n diti o ni n g a n d c a n n ot b e u n d erst o o d i n d e p e n d e ntl y of t h e s o ci al ac-
t ors i n v ol v e d. A r e ali st r es e ar c h er w o ul d stri v e t o b e a w ar e of t h e w a ys i n w hi c h o n e ‟s 
s o ci al- c ult ur al b a c k gr o u n d a n d e x p eri e n c es mi g ht i nfl u e n c e t h e r es e ar c h a n d w o ul d s e e k t o 
mi ni mis e s u c h bi as es a n d b e as o bj e cti v e as p ossi bl e. M et h o d ol o gi c all y, m u c h of r e ali st 
r es e ar c h t a k es t h e f or m of i n- d e pt h hist ori c al a n al ysis of s o ci al a n d or g a nis ati o n al str u c-
t ur es a n d h o w t h e y h a v e c h a n g e d o v er ti m e.  
 
P att o n ( 2 0 1 4) ar g u e d t h at r e ali s m e m p h asi z es t h at tr ut h is c o nt e xt- d e p e n d e nt. P hil os o p h i-
c all y, r e ali s m b e gi ns wit h t h e pr e mi s e t h at r e alit y e xist s i n d e p e n d e nt of p er c e pti o n. R e a l-
is m h ol ds t h e ass u m pti o n t h at t h er e is a r e al w orl d a n d t h at it is p att er n e d, s u c h t h at it c a n 
b e  st u di e d, k n o w n, a n d e x pl ai n e d. M a x w ell ( 2 0 1 3) p osit e d t h at t h e i d e a t h at t h er e is a r e al 
w orl d wit h w hi c h w e i nt er a ct a n d t o w hi c h o ur c o n c e pts a n d t h e ori es r ef er, h as pr o v e d t o 
b e a r esili e nt a n d p o w erf ul o n e t h at h as attr a ct e d i n cr e as e d p hil os o p hi c al att e nti o n f oll o w-
i n g t h e d e mi s e of p ositi vis m. T h e or y a b o ut h o w t h e w orl d w or ks i nf or ms r e ali st r es e ar c h. 
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R e ali sts ai m t o m o v e b e y o n d d es cri pti o n t o e x pl a n ati o n. Mil es et al. ( 2 0 1 4) ar g u e d t h at 
s o ci al p h e n o m e n a e xist n ot o nl y i n t h e mi n d b ut als o i n t h e w orl d –  a n d t h at s o m e r e as o na-
bl y st a bl e r el ati o ns hi ps c a n b e f o u n d a m o n g t h e i di os y n cr ati c m essi n ess of lif e. T h er e ar e 
r e g ul ariti es a n d s e q u e n c es t h at li n k t o g et h er p h e n o m e n a. Fr o m t h es e p att er ns, t h e y c a n 
d eri v e t h e c o nstr u cts t h at u n d erli e i n di vi d u al a n d s o ci al lif e. T h e f a ct t h at m ost of t h os e 
c o nstr u cts ar e i n vi si bl e t o t h e h u m a n e y e d o es n ot m a k e t h e m i n v ali d. F urt h er m or e, Mil es 
et al. ( 2 0 1 4) w e nt o n t o ar g u e t h at h u m a n r el ati o ns hi ps a n d s o ci eti es h a v e u ni q u e p e c uli ar i-
ties a n d i n c o nsist e n ci es t h at m a k e a r e ali st a p pr o a c h t o u n d erst a n di n g t h e m m or e c o m pl e x 
–  b ut n ot i m p ossi bl e. U nli k e r es e ar c h ers i n p h ysi cs, or g a ni z ati o n al r es e ar c h ers m ust c o n-
t e n d wit h t h e i nstit uti o ns, str u ct ur es, pr a cti c es, a n d c o n v e nti o ns t h at p e o pl e r e pr o d u c e a n d 
tr a nsf or m. M e a ni n gs a n d i nt e nti o ns ar e w or k e d o ut wit hi n t h e fr a m e w or k s of t h es e s o ci al 
str u ct ur es t h at ar e i n vi si bl e –  b ut n o n et h el ess r e al.  
3. 2. 3. C o nst r u cti vis m / S o ci al C o nst r u cti vis m 
Wit h r e g ar d t o t h e n e xt p ar a di g m b ei n g dis c uss e d, S a u n d ers et al. ( 2 0 1 6) p oi nt e d o ut t h at 
c o nstr u cti vis m e m p h asis es t h at h u m a ns ar e diff er e nt fr o m p h ysi c al p h e n o m e n a b e c a us e 
t h e y cr e at e m e a ni n gs. C o nstr u cti vis m sti p ul at es t h at h u m a n b ei n gs a n d t h eir s o ci al w orl ds 
c a n n ot b e st u di e d i n t h e s a m e w a y as p h ysi c al p h e n o m e n a a n d, t h er ef or e, s o ci al s ci e n c e 
r es ear c h n e e ds t o b e diff er e nt fr o m n at ur al s ci e n c e r es e ar c h r at h er t h a n tr yi n g t o e m ul at e 
t h e l att er. As diff er e nt p e o pl e of diff er e nt c ult ur al b a c k gr o u n ds, u n d er diff er e nt cir c um-
st a n c es, a n d at diff er e nt ti m es m a k e diff er e nt m e a ni n gs a n d cr e at e a n d e x p eri e n c e diff er e nt 
s o ci al r e aliti es, c o nstr u cti vi sts b eli e v e t h at ri c h i n si g hts i nt o h u m a nit y ar e l ost if s u c h c om-
pl e xit y is r e d u c e d e ntir el y t o a s eri es of l a w-li k e g e n er ali z ati o ns ( as i n p o siti vi s m). E pist e-
m ol o gi c all y, t h e p ur p os e of c o nstr u cti vist r es e ar c h is t o cr e at e n e w, ri c h er u n d erst a n di n gs 
of s o ci al w orl ds a n d c o nt e xts. F urt h er m or e, c o nstr u cti vist r es e ar c h ers tr y t o a c c o u nt f or t h e 
c o m pl e xit y of h u m a n e x p eri e n c es b y c oll e cti n g w h at is m e a ni n gf ul t o t h eir r es e ar c h p arti c-
i p a nts. F or e x a m pl e, c o nstr u cti vist s s e e m e a ni n g as s o m et hi n g t h at e m er g es o ut of i nt er ac-
ti o ns b et w e e n p e o pl e a n d f o c us o n t h e o bs er v ati o n a n d a n al ysis of s o ci al i nt er a cti o n, s u c h 
as c o n v ers ati o ns, m e eti n gs, or t e a m w or k. T h e y e m p h asi z e t h e i m p ort a n c e of l a n g u a g e, 
c ult ur e, a n d hist or y i n t h e s h a pi n g of o ur i nt er pr et ati o ns a n d e x p eri e n c es of s o ci al a n d o r-
g a nis ati o n al w orl ds. T h e a xi ol o gi c al i m pli c ati o n i s t h at c o nstr u cti vist s r e c o g nis e t h at t h eir 
i nt er pr et ati o n of r es e ar c h m at eri al a n d d at a, a n d t h us t h eir o w n v al u es a n d b eli efs, pl a y a n 
i m p ort a nt r ol e i n t h e r e s e ar c h pr o c ess. Cr u ci al t o t hi s p hil os o p h y is t h at t h e r es e ar c h er 




tici p a nts a n d u n d erst a n d t h at w orl d fr o m t h eir p oi nt of vi e w. M et h o d ol o gi c all y, c o nstr u c-
ti vist r es e ar c h ers w or k t y pi c all y i n d u cti v el y wit h s m all s a m pl es, i n- d e pt h i n v esti g ati o ns, 
a n d q u alit ati v e m et h o ds of a n al ysis –  wit h a r a n g e of d at a w hi c h c a n b e i nt er pr et e d.  
 
L i n c ol n et al. ( 2 0 1 8) ar g u e d t h at c o nstr u cti vist s b eli e v e t h at i n di vi d u als s e e k u n d erst a n di n g 
of t h e w orl d i n w hi c h t h e y li v e a n d w or k. I n di vi d u als d e v el o p s u bj e cti v e m e a ni n gs of t h eir 
e x p eri e n c es –  m e a ni n gs dir e ct e d t o w ar ds c ert ai n o bj e cts a n d t hi n gs. T h es e m e a ni n gs ar e 
v a ri e d a n d m ulti pl e, l e a di n g t h e r es e ar c h er t o l o o k f or t h e c o m pl e xit y of vi e ws r at h er t h a n 
n arr o wi n g m e a ni n gs i nt o a f e w c at e g ori es or i d e a s. T h e g o al of t h e r es e ar c h is t o r el y as 
m u c h as p ossi bl e o n t h e p arti ci p a nts ‟ vi e ws  of t h e sit u ati o n b ei n g st u di e d. T h e q u esti o ns 
b e c o m e br o a d a n d g e n er al, s o t h at t h e p arti ci p a nts c a n c o nstr u ct t h e m e a ni n g of a sit u ati o n, 
ty pi c all y f or g e d i n di s c us si o ns or i nt er a cti o ns wit h ot h er p ers o ns. T h e m or e o p e n- e n d e d t h e 
q u esti o ni n g, t h e b ett er, a s t h e r es e ar c h er li st e ns c ar ef ull y t o w h at p e o pl e s a y or d o i n t h eir 
lif e s etti n gs. Oft e n t h es e s u bj e cti v e m e a ni n gs ar e n e g oti at e d s o ci all y a n d hist ori c all y. T h e y 
ar e n ot si m pl y i m pri nt e d o n i n di vi d u als b ut ar e f or m e d t hr o u g h i nt er a cti o n wit h ot h ers –  
h e n c e, t h e t er m s o ci al c o nstr u cti vis m –  a n d t hr o u g h hist ori c al a n d c ult ur al n or ms t h at o p er-
at e i n i n di vi d u als ‟ li v es.  
3. 2. 4. P r a g m atis m 
S a u n d ers et al. ( 2 0 1 6) ar g u e d t h at pr a g m atis m m ai nl y ass erts t h at t h e ori es ar e o nl y r el e v a nt 
w h er e t h e y s u p p ort a cti o n. It stri v es t o r e c o n cil e o bj e cti vis m a n d s u bj e cti vis m, f a cts a n d 
v al u es, a c c ur at e a n d ri g or o us k n o wl e d g e, a n d diff er e nt c o nt e xt u alis e d e x p eri e n c es. It d o es 
t hi s b y c o nsi d eri n g t h e ori es, c o n c e pts, i d e as, h y p ot h es es, a n d r es e ar c h fi n di n gs n ot i n a n 
a bstr a ct f or m, b ut i n t er ms of t h e r ol es t h e y pl a y as i nstr u m e nts of t h o u g ht a n d a cti o n, a n d 
i n t er ms of t h eir pr a cti c al c o ns e q u e n c es i n s p e cifi c c o nt e xts. O nt ol o gi c all y s p e a ki n g, r e ali-
t y m att ers t o pr a g m atists as pr a cti c al eff e cts of i d e as. Wit h r e g ar d t o e pist e m ol o g y, 
k n o wl e d g e is v al u e d f or e n a bli n g a cti o ns t o b e c arri e d o ut s u c c essf ull y. F or pr a g m ati sts, 
r es e ar c h st arts wit h a pr o bl e m a n d ai m s t o c o ntri b ut e pr a cti c al s ol uti o ns t h at i nf or m pr ac-
ti c e. Wit h r e g ar d t o a xi ol o g y, pr a g m atist r es e ar c h ers ‟ v al u es dri v e t h e pr o c ess of i n q uir y 
w hi c h is i niti at e d b y d o u bt a n d a s e ns e t h at is s o m et hi n g wr o n g or o ut of pl a c e a n d w hi c h 
r e- cr e at es b eli ef w h e n t h e pr o bl e m h as b e e n s ol v e d. As pr a g m atist s ar e m or e i nt er est e d i n 
pr a cti c al o ut c o m es t h a n a bstr a ct disti n cti o ns, t h eir r es e ar c h m a y h a v e c o n si d er a bl e v ari a-
ti o ns i n t er ms of h o w o bj e cti vist or s u bj e cti vist it t ur ns o ut t o b e. M et h o d ol o gi c all y, t h e 
m ost i m p ort a nt d et er mi n a nts of t h e r es e ar c h d esi g n ar e t h e r es e ar c h ai m a n d t h e r es e ar c h 
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q u e sti o ns t h at ar e b ei n g a d dr ess e d. T h e r es e ar c h q u esti o ns, i n t ur n, ar e li k el y t o i n c or p or at e 
t h e pr a g m atist e m p h asis o n pr a cti c al o ut c o m es. If t h e r es e ar c h ai m d o es n ot s u g g est u n am-
bi g u o usl y t h at o n e p arti c ul ar t y p e of k n o wl e d g e or m et h o d s h o ul d b e a d o pt e d, t hi s o nl y 
c o nfir ms t h e pr a g m atist vi e w t h at it is p erf e ctl y p ossi bl e t o w or k wit h diff er e nt t y p es of 
m et h o ds. P att o n ( 2 0 1 4) ar g u e d t h at pr a g m atist s b eli e v e t h at m et h o ds c a n b e s e p ar at e d fr o m 
t h e e pist e m ol o g y o ut of w hi c h t h e y h a v e e m er g e d. F or e x a m pl e, o n e c a n us e st atisti cs 
wit h o ut d oi n g a p hil os o p hi c al lit er at ur e r e vi e w of l o gi c al p ositi vis m or r e ali s m. O n e c a n 
m a k e a n i nt er pr et ati o n wit h o ut st u d yi n g h er m e n e uti cs. A n d o n e c a n c o n d u ct o p e n- e n d e d 
i nt er vi e ws wit h o ut r e a di n g tr e ati es of p h e n o m e n ol o g y. T h e r es e ar c h m et h o ds st a n d o n t h eir 
o w n as r e as o n a bl e w a ys t o fi n d o ut w h at i s h a p p e ni n g i n h u m a n s etti n gs.  
 
F urt h er m or e, Cr es w ell a n d Cr es w ell ( 2 0 1 8) pr o vi d e d t h e f oll o wi n g pri n ci pl es a n d i d e as f or 
pr a g m atist r es e ar c h: 
  Pr a g m atis m i s n ot c o m mitt e d t o a n y o n e s yst e m of p hil os o p h y a n d r e alit y.  
  Tr ut h is w h at w or ks at t h e ti m e; it is n ot b as e d o n a d u ali s m b et w e e n r e alit y i n d e p e n d-
e nt of t h e mi n d or wit hi n t h e mi n d. 
  Pr a g m atist s a gr e e t h at r e s e ar c h al w a ys o c c urs i n s o ci al, hist ori c al, p oliti c al, a n d ot h er 
c o nt e xts.  
  I n di vi d u al r es e ar c h ers h a v e a fr e e d o m of c h oi c e. T h e y ar e “fr e e ” t o c h o os e t h e m et h-
o ds, t e c h ni q u es, a n d pr o c e d ur es of r es e ar c h t h at b e st m e et t h eir n e e ds a n d p ur p os es. 
3. 2. 5. J u stifi c ati o n of C h oi c e 
F or t hi s r es e ar c h, t h e pr a g m atist a p pr o a c h w as c h os e n. Pr a g m atis m ass erts t h at t h e ori es ar e 
r el e v a nt w h er e t h e y s u p p ort a cti o n a n d i n t er ms of t h eir pr a cti c al c o ntri b uti o n i n a s p e cifi c 
c o nt e xt. T h e ai m of t hi s r es e ar c h is t o a n al ys e a n d e v al u at e t h e c o nt e nt, c o nt e xt, a n d pr o-
c ess of t ur n ar o u n ds t h at l e a d t o t h e a c hi e v e m e nt of s ust ai n a bl e c o m p etiti v e n ess a n d pr ofi t-
a bilit y aft er e x p eri e n ci n g d e cli n e; a n d, i n p arti c ul ar, t o ass ess t h e eff e cti v e n ess of f or m a l-
is e d t ur n ar o u n d pl a ns i n t h at pr o c ess b as e d u p o n t h e e x p eri e n c e of G er m a n c o m p a ni es. 
T h us, t hi s r es e ar c h ai m s t o c o ntri b ut e pr a cti c al s ol uti o ns t h at i nf or m or g a ni z ati o n al pr a c-
ti c e f or a s p e cifi c a u di e n c e. T h e s p e cifi c a u di e n c e c o m pris es t ur n ar o u n d pr a ctiti o n ers (i n 
p arti c ul ar m a n a g ers, c o n s ult a nts, l a w y ers, o w n er s, a n d b a n ks) w h o d e v el o p, s u p p ort t h e 
d e v el o p m e nt, r e c ei v e, or i m pl e m e nt f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns i n G er m a n y. Si n c e t h e 
r es e ar c h ai m s p e cifi c all y f o c us es o n s ol uti o ns t o i nf or m a n d i m pr o v e or g a nis ati o n al pr a c-




pl a ns) , t h e pr a g m atist p ar a di g m w as m ost a p pr o pri at e t o g ui d e t h e r es e ar c h a n d t o m a k e a 
v al u a bl e c o ntri b uti o n t o or g a ni z ati o n al t h e or y a n d pr a cti c e.  
 
T h e w or d pr a g m atis m is c o m m o nl y us e d i n t h e E n gli s h l a n g u a g e t o d e n ot e t h e pr a cti c al i-
ti es of j ust g etti n g o n a n d d oi n g w h at t h e sit u ati o n d e m a n ds. Criti cs m a y ar g u e t h at t hi s 
p ar a di g m s e e ms t o i n vit e e as y c o m pr o mis e, s h ort-t er m e x p e di e n c y, a n d t a ki n g t h e p ass of 
l e ast r esist a n c e wit h o ut t h e e n c u m br a n c e of t h e or eti c al pri n ci pl es or v al u es ( Si m ps o n, 
2 0 1 8). Pr a g m atis m is oft e n pr es e nt e d as p hil os o p hi c all y n e utr al, a “ n o n -p hil os o p h y ” t h at 
s ki m s o v er t h e s urf a c e r at h er t h a n tr yi n g t o r es ol v e a m bi g uiti es i n a n y of t h e ass u m pti o ns 
u n d er pi n ni n g diff er e nt r es e ar c h q u esti o ns a n d a p pr o a c h es ( Or m er o d, 2 0 0 6). H o w e v er, 
pr a g m atis m is als o s e e n as a t h or o u g hl y el a b or at e d p hil os o p h y t h at a c c o u nts f or t h e s o ci al 
e x p eri e n c e of li vi n g a n d w or ki n g t o g et h er ( S mit h & C a v al eri, 2 0 0 8). It pr es e nts a c o h er e nt 
p hil os o p h y t h at g o es b e y o n d “ w h at w or ks ”. Pr a g m atis m p oi nt s t o t h e i m p ort a n c e of j oi n-
i n g b eli efs a n d a cti o ns i n a pr o c ess of i n q uir y t h at u n d erli es a n y s e ar c h f or k n o wl e d g e, 
i n cl u di n g t h e s p e ci ali z e d a cti vit y t h at is r ef err e d t o as r es e ar c h ( M or g a n, 2 0 1 4). It ar g u es 
a g ai nst t h e a d o pti o n of a bstr a ct pri n ci pl es as e n d s, pr ef erri n g t o e x a mi n e t h e o ut c o m es of 
m e a ns i n a p arti c ul ar c o nt e xt. H o w e v er, pr a g m ati s m is n ot a g ai nst t h e or y, it si m pl y gi v es it 
a diff er e nt l ess e x alt e d r ol e. A c c or di n g t o pr a g m ati s m t h e or y s h o ul d c o m e o ut of a r e-
q uir e m e nt of pr a cti c e / a cti o n ( Or m er o d, 2 0 0 6). I n t h e f oll o wi n g n arr ati v es t h e a ut h or di s-
c uss es m aj or c o n c e pts of pr a g m atis m (tr ut h, s e ns e- m a ki n g, c o nt e xt, e x p eri e n c e, a n d pr a ct i-
c al r el e v a n c e) a n d s h o ws h o w s u c h c o n c e pts i nf or m e d  t h e q u esti o ns of t hi s st u d y. M or e o-
v er, i m pli c ati o ns f or t h e s el e cti o n of r es e ar c h m et h o ds ar e dr a w n.  
 
T r ut h 
Q u e sti o ns ar o u n d w h at i s tr ut h ar e c or e t o pr a g m ati s m a n d als o c or e t o t h e i d e a of f or m a l-
i z e d t ur n ar o u n d pl a ns i n t h eir c a p a cit y t o pr o vi d e “tr u e a n d f air ” i nf or m ati o n of t h e c o m-
p a ni es u n d er r e vi e w b y a n i n d e p e n d e nt t hir d p art y. Pr a g m atis m m ai nt ai ns a c h all e n gi n g 
vi e w of tr ut h, w h er ei n t h e tr ut h v al u e of a st at e m e nt r esi d es n ot i n h o w a c c ur at el y it r e pr e-
s e nts t h e e xt er n al w orl d b ut r at h er i n h o w us ef ul it is f or e n a cti n g c h a n g e. T h e ai m of e x-
pl ori n g tr ut h is t o g ai n a ki n d of u n d erst a n di n g w hi c h is n e c ess ar y t o d e al wit h pr o bl e ms as 
t h e y aris e r at h er t h a n t o u n c o v er t h e a nt e c e d e ntl y r e al ( B a k er & S c h alt e g g er, 2 0 1 5). U n-
d erst a n di n g h o w tr ut h s er v es i n d e ali n g wit h pr o bl e ms n e c essit at e s a n e x pl or ati o n of t h e 
pr a cti c al r el e v a n c e of i d e as f or i n di vi d u als i n r el ati o n t o t h eir o w n o bj e cti v es ( Si m ps o n, 
2 0 1 8). Pr a g m ati s m r ests o n t h e b eli ef t h at i d e as d o n ot e xist as ti m el ess a n d pr e- e xisti n g 
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p e rf e ct f or ms b ut i nst e a d ar e f or m e d c o nti n g e ntl y a n d e x p eri m e nt all y i n r es p o ns e t o p arti c-
ul ar n e e ds as p e o pl e li v e o ut t h eir li v es i n a gi v e n pl a c e a n d ti m e ( F e n dt et al., 2 0 0 8). I d e as 
d o n ot h a v e tr ut h o utsi d e a p arti c ul ar c o nt e xt b ut r at h er o p er at e as t o ol s t o a c c o m plis h t as ks 
–  i n t hi s c as e t o i m pr o v e t h e eff e cti v e n ess of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns i n a G er m a n 
b usi n ess c o nt e xt. T h e c h ar a ct er of k n o wl e d g e u n d er pr a g m atis m is s o ci al i n t h e w a y it 
n e e ds t o b e us ef ul i n s o ci al c o nt e xts, t h at is t o e n a bl e h u m a ns t o a c c o m plis h t h eir p ur p os es. 
U n d er pi n ni n g t hi s n e e d f or us ef ul n ess is t h e b eli ef t h at h u m a ns c o nst a ntl y f a c e u n pr e di ct a-
bl e cir c u mst a n c es or i n h a bit r a di c al c o nti n g e n c y ( w h os e pr es e n c e c ul mi n at es i n t ur n ar o u n d 
sit u ati o ns) a g ai nst w hi c h k n o wl e d g e a n d i d e as n e e d t o a d a pt i n or d er t o pr o vi d e pr a cti c al 
a d v a nt a g e ( El kj a er & Si m ps o n, 2 0 1 1). A d o pti n g t hi s m eli or ati n g q u alit y of tr ut h m a y r e d i-
r e ct s e ei n g f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns fr o m a p a ssi v e d es cri pti v e a c c o u nt t o s e ei n g it as a 
t o ol us e d b y st a k e h ol d er s wit h t h e p ot e nti al t o e n a ct c h a n g e wit hi n or g a nis ati o ns. Fr o m a 
pr a g m atist st a n d p oi nt w h at gi v es f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns tr ut h v al u e i s t h eir us ef ul-
n ess t o all o w t ur n ar o u n d st a k e h ol d ers b ett er c a us al i nt er a cti o n wit h t h eir sit u ati o n. A 
m et h o d ol o g y t h at f oll o w s pr a g m atis m w o ul d t h us i n v ol v e e x pl ori n g h o w t h e i n di vi d u al 
t ur n ar o u n d st a k e h ol d ers d eri v e m e a ni n g fr o m f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n s a n d i n w h at 
w a ys t h e y fi n d t h os e pl a n s us ef ul. 
 
T his st u d y c o nsi d er e d fi n di n gs as “tr u e ” w h e n t h e y w er e j u d g e d t o b e h el pf ul i n a c hi e vi n g 
t hi s st u d y ‟s ai m, t h us i m pr o vi n g t h e eff e cti v e n ess wit h r e g ar d t o t h e d e v el o p m e nt a n d ap-
pli c ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns i n G er m a n y. All t h e ori es c o n c e pt s, i d e as, h y p ot h-
es es, a n d r es e ar c h fi n di n gs w er e n ot c o nsi d er e d i n a n a bstr a ct f or m b ut i n t er ms of h o w 
t h e y c o ul d b e a p pli e d a s i nstr u m e nts of t h o u g ht a n d a cti o n. T h e pr a g m ati st p ar a di g m ‟s 
s p e cifi c e m p h asis o n pr a cti c al c o ns e q u e n c es of r es e ar c h m a d e it t h e m ost a p pr o pri at e 
c h oi c e t o g ui d e t his st u d y a n d a c hi e v e t h e i nt e n d e d ai m a n d o bj e cti v es.  
 
S e ns e- m a ki n g 
M or e o v er, pr a g m ati s m is als o c o n c er n e d wit h t h e pr o c ess b y w hi c h i n di vi d u als c o m e t o 
u n d erst a n d tr ut h w h e n e n g a gi n g wit h t h e w orl d –  t hi s is t h e c o n c e pt of s e ns e- m a ki n g 
( Ba k er & S c h alt e g g er, 2 0 1 5). I n a b usi n ess c o nt e xt, t h e pr o c es s of s e ns e- m a ki n g is a c or e 
or g a nis ati o n al a cti vit y w h er e b y m a n a g ers i nt er pr et k e y e v e nts a n d t h eir t as k is t o si g nif i-
c a ntl y i nfl u e n c e or g a nis ati o n al d e cisi o ns a n d str at e gi c c h a n g e ( F e n dt et al., 2 0 0 8). T h e 
b asi c i d e a of s e ns e- m a ki n g is t h at r e alit y is a n o n g oi n g a c c o m plis h m e nt t h at e m er g es fr o m 




a ll o ws p e o pl e t o d e al wit h u n c ert ai nt y a n d a m bi g uit y b y cr e ati n g r ati o n al a c c o u nts of t h e 
w orl d w hi c h t h e n e n a bl e s a cti o n. T his c o n c e pt c a n b e a p p osit el y a p pli e d t o t h e pr e p ar ati o n 
of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns. T ur n ar o u n d st a k e h ol d ers ( b a n ks, o w n er s, m a n a g ers, e m-
pl o y e es) f a c e u n pr e di ct a bl e cir c u mst a n c es i n w hi c h a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n m a y 
s er v e as a r ati o n al a c c o u nt of t h e c o m p a n y ‟s sit u ati o n  o n w hi c h a cti o ns t o i m pr o v e p erf or-
m a n c e c a n b e t a k e n. S e n s e- m a ki n g d o es n ot j ust i n v ol v e a pr o c ess of tr a nsl ati n g e v e nts a n d 
d e v el o pi n g m o d els of u n d erst a n di n g –  it i n v ol v es c h a n gi n g t h e o ut er w orl d ( M or g a n, 
2 0 1 4) . I n d oi n g t hi s, pr a g m ati c e x p eri m e nt ati o n s h o ul d n ot b e b as e d o n j ust hi g hli g hti n g 
t h e s u c c essf ul; r at h er it s h o ul d a c c e pt a n d u n d er st a n d f ail ur es or d efi ci e n ci es as f urt h er 
m oti v ati o n t o s e ar c h f or n e w i d e as a n d i m pr o v e m e nt ( Or m er o d, 2 0 0 6).  
 
C o nt e xt  
I n a d diti o n, pr a g m atist s a gr e e t h at r es e ar c h al w a ys o c c urs i n a s p e cifi c c o nt e xt. Tr ut hs 
w er e h el d b e c a us e t h e y w or k e d at t h at ti m e i n t h at c o nt e xt. T h e ori es d e v el o p e d o ut of t h e 
n e e d t o s h a p e, si m plif y, a n d m a k e m e m or a bl e t h e m ultit u d e of c o nti n g e nt f a cts t h at a cti o n 
t hr ew u p ( El kj a er & Si m ps o n, 2 0 1 1). A u ni v ers e i n w hi c h e v e nts ar e u n c ert ai n a n d p er c e p-
ti o n is f alli bl e, k n o wi n g c a n n ot b e a m att er of t h e i n di vi d u al mi n d mirr ori n g r e alit y. E a c h 
mi n d r efl e cts diff er e ntl y –  e v e n t h e s a m e mi n d r efl e cts diff er e ntl y at diff er e nt m o m e nts 
a n d i n a n y c as e r e alit y d o es n ot st a n d still l o n g e n o u g h t o b e a c c ur at el y mirr or e d –  t h ere-
f ore, k n o wl e d g e m ust m e c o nt e xt u al ( B a k er & S c h alt e g g er, 2 0 1 5). T his st u d y ‟s c o nt e xt 
c o m pris es G er m a n c o m p a ni es t h at e x p eri e n c e or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d ai m t o a c hi e v e a 
t ur n ar o u n d; a n d f or w hi c h a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n is b ei n g pr e p ar e d. D u e t o t h e c a pi-
t al m ar k et sit u ati o n ( G er m a n c o m p a ni es ar e oft e n fi n a n c e d b y b a n k l o a n s) a n d l e g al c on-
t e xt ( as o utli n e d i n t h e i ntr o d u cti o n c h a pt er), a f or m ali z e d t ur n t ur n ar o u n d pl a n is pr e p ar e d 
i n m ost or g a ni z ati o n al d e cli n e sit u ati o ns i n G er m a n y. T h e fi n di n gs ar e n ot m e a nt t o b e 
g e n er ali z a bl e a n d h el pf ul t o all c o m p a ni es i n ti m e a n d s p a c e b ut t o c o m p a ni es t h at o p er at e 
i n t his s p e cifi c c o nt e xt.  
 
E x p eri e n c e 
M or g a n ( 2 0 1 4) sti p ul at e d t h at o n o n e h a n d, e x p eri e n c es i n t h e w orl d ar e n e c ess aril y c o n-
str ai n e d b y t h e n at ur e of t h at w orl d; o n t h e ot h er h a n d, p e o pl es ‟ u n d erst a n di n g of t h e w orl d 
is i n h er e ntl y li mit e d t o t h eir i nt er pr et ati o ns of t h eir e x p eri e n c es. El kj a er a n d Si m ps o n 
( 2 0 1 1) ar g u e d t h at e x p eri e n c e is a c o nsist e nt t h e m e i n pr a g m atist r es e ar c h. S p e cifi c all y, 
e x p eri e n c e is s e e n n ot as a m er e a c cr eti o n of p ast i m pr essi o ns b ut as t h e i nt er c o urs e of a 
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livi n g b ei n g wit h it s p h ysi c al a n d s o ci al e n vir o n m e nt. M e a ni n g aris e s i n e x p eri e n c e 
t hr o u g h g ai ni n g i nsi g ht i nt o sit u ati o ns b y att e m pti n g t o s e e t h e m t hr o u g h t h e e y es of ot h-
ers. E x p eri e n c e is a t e m p or al fl u x t h at is l o c at e d i n t h e li vi n g pr es e nt a n d is i nf or m e d b y 
b ot h t h e i nt er pr et e d p ast a n d t h e pr oj e ct e d f ut ur e. Li v es ar e li v e d a n d m e a ni n gs ar e e n a ct e d 
b y dr a wi n g o n t h e p ast t o a nti ci p at e f ut ur e c o ns e q u e n c es. E x p eri e n c e, i n t ur n, aris es i n t h e 
c o nti n u o us i nt er pl a y b et w e e n p ast a n d f ut ur e w hi c h i nf or ms a n d gi v es m e a ni n g t o s o ci al 
a cti o ns i n t h e li vi n g pr es e nt ( M or g a n, 2 0 1 4). Pr a g m ati s m r ests o n t h e ar g u m e nt t h at t h e 
m e a ni n g of a n e v e nt c a n n ot b e gi v e n i n a d v a n c e of e x p eri e n c e . E x p eri e n c es al w a ys i n v ol v e 
a pr o c ess of i nt er pr et ati o n. E x p eri e n c es m ust b e i nt er pr et e d t o g e n er at e a cti o ns a n d a cti o ns 
m ust b e i nt er pr et e d t o g e n er at e e x p eri e n c es ( F arj o u n et al., 2 0 1 5) . I n t hi s st u d y, t o c a pt ur e 
t h e e x p eri e n c es of t ur n ar o u n d st a k e h ol d ers, a q u alit ati v e i nt er vi e w d e si g n w as c h os e n 
( w hi c h will b e el a b or at e d i n t h e f oll o wi n g n arr ati v es). T o g e n er at e us ef ul k n o wl e d g e, t h e 
r es e ar c h er s a m pl e d p arti ci p a nts w h o e a c h h a d a l o n g hist or y i n t h e fi el d (r a n gi n g fr o m 8 t o 
3 0 y e ars) a n d t h er ef or e a br o a d pr a cti c al e x p eri e n c e. Fr o m t h e i nt er pr et ati o n of t h es e e x p e-
ri e n c es t h e r e c o m m e n d ati o ns f or pr a cti c e w er e d e v el o p e d.  
 
Pr a cti c al R el e v a n c e 
Fi n all y, pr a g m atis m e m p h asi z es pr a cti c al r el e v a n c e of r es e ar c h w hi c h is p arti c ul arl y n e c-
ess ar y i n m a n a g e m e nt st u di es. F e n dt et al. ( 2 0 0 8) p ost ul at e d t h at m a n a g e m e nt pr a cti c e is 
pr o gr essi n g at u n pr e c e d e nt e d p a c e a n d oft e n a c a d e mi a is l a g gi n g b e hi n d. Pr a g m atis m m a y 
li k el y i n cr e as e t h e r el e v a n c e of m a n a g e m e nt r es e ar c h. M a n y s c h ol ars e n g a gi n g i n pr a cti c e 
m a y f a c e a dil e m m a w hi c h is t h at t h e y li v e i n t w o w orl ds. T h e w orl d of pr a cti c e d e m a n ds 
a n d r e w ar ds s p e c ul ati o ns a b o ut h o w t o i m pr o v e p erf or m a n c e; h o w e v er, t h e w orl d of a c a-
d e mi a d e m a n ds a n d r e w ar ds a d h er e n c e t o ri g or o us st a n d ar ds of s c h ol ars hi p. Pr a g m atis m 
m a y all o w diss ol vi n g t hi s dil e m m a b y f o c usi n g o n as ki n g t h e ri g ht q u esti o ns a n d pr o vi di n g 
e m piri c al a ns w ers t o t h os e q u esti o ns. Pr a g m atis m f o c us es o n i nt erf a ci n g s ci e n c e a n d pr a c-
ti c e; it e m p h asi z es t h e li n k b et w e e n a cti o n a n d tr ut h, ar g ui n g t h at t h e ulti m at e t est of a be-
li ef is t h e willi n g n ess t o a ct o n it ( F arj o u n et al., 2 0 1 5). Pr a g m atis m ai m s at cr e ati n g us ef ul 
k n o wl e d g e b y a d dr essi n g c o nt e m p or ar y pr o bl e m s a n d tr a nsl ati n g k n o wl e d g e i nt o a cti o n 
( Si m ps o n, 2 0 1 8). F arj o u n et al. ( 2 0 1 5) p ost ul at e d t h at pr a g m ati st pri n ci pl es m a y h el p t o 
a d dr ess s e v er al c or e c h all e n g es t h at ar e p arti c ul arl y r el e v a nt t o t ur n ar o u n d sit u ati o ns. I n 
s u c h sit u ati o ns, s wift a n d s w e e pi n g c h a n g es i n t e c h n ol o g y, c o m p etiti o n, t ast es, v al u es, 
b o u n d ari es, a n d r e g ul ati o ns i nt er a ct wit h gr o wi n g i nt er d e p e n d e n ci es t o c a us e d e e p u n c e r-




or g a ni z ati o ns t o a ct fl e xi bl y a n d cr e ati v el y, t o c o p e wit h s ur pris es, a n d t o r es ol v e c o nfli c t-
i n g i m p er ati v es b et w e e n c o nti n uit y a n d c h a n g e, r o uti n e, a n d n o v elt y. Pr a g m atis m c o m p els 
t o g e n er at e k n o wl e d g e a n d h el p d e vis e n o v el pr a cti c es a n d d esi g ns t h at h a v e dir e ct utilit y 
f or pr a ctiti o n ers.  
 
M et h o d ol o gi c al I m pli c ati o ns 
Pr a g m atis m t a k es m a xi m u m a d v a nt a g e of t h e b e n efits t o b e g ai n e d fr o m u si n g m et h o d ol o-
gi es pr e mi s e d u p o n alt er n ati v e p ar a di g ms ( Or m er o d, 2 0 0 6). Pr a g m atist r es e ar c h ers h a v e a 
fre e d o m of c h oi c e wit h r e g ar d t o t h e m et h o ds, t e c h ni q u es, a n d pr o c e d ur es of r es e ar c h t h at 
b est m e et t h eir n e e ds a n d p ur p os es. T h e e m p h asis of a pr a g m atist ‟s r es e ar c h d esi g n li es o n 
t h e st u d y ‟s r es e ar c h ai m a n d q u esti o ns. Pr a g m ati st r es e ar c h ers t h e n s el e ct r es e ar c h m eth-
o ds wit h w hi c h t h e ai m a n d q u esti o ns c a n b e, fr o m t h eir p oi nt of vi e w, b est b e a d dr ess e d 
a n d a ns w er e d ( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 8). T his m et h o d ol o gi c al fl e xi bilit y of pr a g m atis m w as 
p arti c ul arl y f a cilit ati v e f or a c hi e vi n g t h e r es e ar c h ai m a n d o bj e cti v es, si n c e it all o w e d t h e 
r es e ar c h er t o a c q uir e ri c h a n d c o nt e xt-s p e cifi c d at a w hi c h w as n e c ess ar y f or a ns w eri n g t h e 
r es e ar c h q u esti o ns of t hi s st u d y. T h e pr o c ess a n d j ustifi c ati o n f or t h e s el e ct e d r es e ar c h 
m et h o ds is dis c uss e d i n t h e f oll o wi n g s e cti o ns.  
3. 3 . R es e a r c h D esi g n 
As d efi n e d i n t h e i ntr o d u cti o n of t hi s s e cti o n, a r es e ar c h d esi g n c o m pri s es t h e pl a n a n d 
pr o c e d ur es f or d at a c oll e cti o n, a n al ysis, a n d i nt er pr et ati o n ( Cr es w ell & Cr es w ell, 2 0 1 8). 
T h e f oll o wi n g s e cti o ns o utli n e t h e r es e ar c h m et h o ds a p pli e d i n t his st u d y. T h e j ustifi c ati o n 
f or t h e m et h o d s el e cti o n is li n k e d t o t hi s st u d y ‟s u n d erl yi n g p hil os o p hi c al p ar a di g m of 
pr a g m atis m.  
3. 3. 1. Q u alit ati v e vs. Q u a ntit ati v e R es e a r c h 
T h e  first c h oi c e r el at es t o w h et h er a q u a ntit ati v e or q u alit ati v e r es e ar c h d esi g n is a p pli e d. 
T his d esi g n t y p e- c h oi c e is dis c uss e d i n t h e f oll o wi n g n arr ati v es. I n a d diti o n, t h er e is als o 
t h e p ossi bilit y t o a p pl y si m ult a n e o usl y b ot h d esi g n t y p es a n d c o n d u ct a mi x e d- m et h o d 
st u d y.  
 
P hil os o p h ers of s ci e n c e a n d m et h o d ol o gist s h a v e b e e n e n g a g e d i n a l o n g- st a n di n g e pist e-
m ol o gi c al d e b at e a b o ut t h e n at ur e of r e alit y a n d k n o wl e d g e ( Si n k o vi cs & Alf ol di, 2 0 1 2) . 
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T h a t p hil os o p hi c al d e b at e h as f o u n d it s w a y i nt o r es e ar c h a n d i nt o diff er e n c es of o pi ni o n 
a b o ut w h at c o nstit ut es g o o d r es e ar c h a n d hi g h- q u alit y e vi d e n c e. P att o n ( 2 0 1 4) ar g u e d t h at 
i n it s si m pl est a n d m ost stri d e nt f or m ul ati o n, t hi s d e b at e h as c e ntr e d o n t h e r el ati v e v al u e 
of t w o diff er e nt a n d c o m p eti n g r es e ar c h d esi g n s: ( 1) usi n g q u a ntit ati v e a n d e x p eri m e nt al 
m et h o ds t o g e n er at e a n d t est h y p ot h eti c al- d e d u cti v e g e n er ali z ati o ns vs. ( 2) usi n g q u alit a-
ti v e a p pr o a c h es t o i n d u cti v el y a n d h oli sti c all y u n d erst a n d h u m a n e x p eri e n c e i n c o nt e xt-
s p e cifi c s etti n gs.  
 
Cr es w e ll a n d Cr es w ell ( 2 0 1 8) ar g u e d t h at t h e disti n cti o n b et w e e n q u alit ati v e a n d q u a ntita-
ti v e r es e ar c h is oft e n fr a m e d i n t er ms of usi n g w or ds ( q u alit ati v e) r at h er t h a n n u m b ers 
( q u a ntit ati v e), or usi n g cl os e d- e n d q u esti o ns ( q u a ntit ati v e h y p ot h es es) r at h er t h a n o p e n-
e n d e d q u esti o ns ( q u alit ati v e i nt er vi e w q u esti o ns). H o w e v er, a m or e c o m pl et e w a y t o vi e w 
t h e gr a d ati o ns of diff er e n c es b et w e e n t h e m is i n t h e b asi c p hil os o p hi c al ass u m pti o ns re-
s e ar c h ers bri n g t o t h e st u d y, t h e t y p es of r es e ar c h str at e gi es us e d i n t h e r es e ar c h ( e. g. q u a n-
tit ati v e e x p eri m e nts or q u alit ati v e c as e st u di es), a n d t h e s p e cifi c m et h o ds e m pl o y e d i n 
c o n d u cti n g t h es e str at e gi es ( e. g. c oll e cti n g d at a q u a ntit ati v el y o n i nstr u m e nts vs. c oll e cti n g 
q u a lit ati v e d at a t hr o u g h o bs er vi n g a s etti n g). A n ot h er p ossi bilit y w o ul d b e t o c o n d u ct 
mi x e d m et h o ds r es e ar c h t h at c o m bi n es q u a ntit ati v e a n d q u alit ati v e str at e gi es. Cr es w ell a n d 
Cr es w ell ( 2 0 1 8) pr o vi d e d t h e f oll o wi n g d efi niti o ns f or t h e diff er e nt r es e ar c h d esi g n t y p es.  
  F irst, q u a ntit ati v e r es e ar c h  is a n a p pr o a c h f or t esti n g o bj e cti v e t h e ori es b y e x a mi n-
i n g t h e r el ati o ns hi ps a m o n g v ari a bl es. T h es e v ari a bl es, i n t ur n, c a n b e m e as ur e d, 
t y pi c all y o n i nstr u m e nts, s o t h at n u m b er e d d at a c a n b e a n al ys e d usi n g st atisti c al 
pr o c e d ur es. T h e fi n al writt e n r e p ort h as a s et str u ct ur e c o nsisti n g of i ntr o d u cti o n, 
lit er at ur e a n d t h e or y, m et h o ds, r es ult s, a n d dis c ussi o n. T h os e w h o e n g a g e i n t hi s 
f or m of i n q uir y h a v e as s u m pti o ns a b o ut t esti n g t h e ori es d e d u cti v el y, b uil di n g i n 
pr ot e cti o n a g ai nst bi as es, c o ntr olli n g f or alt er n ati v e e x pl a n ati o ns, a n d b ei n g a bl e t o 
g e n er ali z e a n d r e pli c at e t h e fi n di n gs.  
  S e c o n d , q u alit ati v e r es e ar c h is a n a p pr o a c h f or e x pl ori n g a n d u n d erst a n di n g t h e 
m e a ni n gs i n di vi d u als or gr o u ps as cri b e t o a s o ci al or h u m a n pr o bl e m. T h e pr o c ess 
of r es e ar c h i n v ol v es e m er gi n g q u esti o ns a n d pr o c e d ur es, d at a t y pi c all y c oll e ct e d i n 
t h e p arti ci p a nt ‟s s etti n g, d at a a n al ysis b uil di n g fr o m p arti c ul ars t o g e n er al t h e m es, 
a n d t h e r es e ar c h er m a ki n g i nt er pr et ati o ns of t h e m e a ni n g of t h e d at a. T h e fi n al r e-




w a y of l o o ki n g at r es e ar c h t h at h o n o urs a f o c us o n i n di vi d u al m e a ni n g a n d t h e i m-
p ort a n c e of r e n d eri n g t h e c o m pl e xit y of a sit u ati o n.  
 
F or t hi s r es e ar c h, a q u alit ati v e r es e ar c h d esi g n w as c h os e n. Pr a g m atist r es e ar c h al w a ys 
o c c urs i n a c o nt e xt-s p e cifi c s etti n g. I n t hi s st u d y ‟s c o nt e xt, t h e fi n di n gs  ar e m e a nt t o b e 
h el pf ul f or G er m a n c o m p a ni es att e m pti n g t ur n ar o u n d a n d d o n ot cl ai m t o b e g e n er ali z a bl e. 
As a q u a ntit ati v e r es e ar c h d esi g n m ai nl y f o c us es o n t esti n g h y p ot h eti c al- d e d u cti v e g e n er a l-
i z ati o ns, it w as n ot a p pr o pri at e i n t h e c o nt e xt of t his st u d y. R at h er, a q u alit ati v e d esi g n t h at 
s e e ks u n d erst a n di n g i n c o nt e xt-s p e cifi c s etti n gs w as m or e a p pr o pri at e wit h r e g ar d t o t h e 
pr a g m atist s ‟ e m p h asis o n c o nt e xt. M or e o v er, Cr es w ell a n d P ot h ( 2 0 1 8) ar g u e d t h at it is 
a p pr o pri at e t o c o n d u ct q u alit ati v e r es e ar c h b e c a u s e a pr o bl e m or iss u e n e e ds t o b e e x pl or e d 
–  w hi c h, i n t his r es e ar c h, is t o f a cilit at e t h e eff e cti v e d e v el o p m e nt a n d i m pl e m e nt ati o n of 
f orm ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns i n G er m a n y. P att o n ( 2 0 1 4) a d d e d t h at r es e ar c h ers c o n d u ct 
q u a lit ati v e r es e ar c h b e c a us e t h e y n e e d a c o m pl e x a n d d et ail e d u n d erst a n di n g of t h e iss u e 
a n d w a nt t o u n d erst a n d t h e c o nt e xts or s etti n gs i n w hi c h p arti ci p a nts a d dr ess a pr o bl e m or 
issu e. T h e y us e q u alit ati v e r es e ar c h t o d e v el o p t h e ori es w h e n p arti al or i n a d e q u at e t h e ori es 
e xist f or c ert ai n p o p ul ati o ns a n d s a m pl es or e xisti n g t h e ori es d o n ot a d e q u at el y c a pt ur e t h e 
c o m pl e xit y of t h e pr o bl e m t h e y ar e e x a mi ni n g. T h e y als o us e q u alit ati v e r es e ar c h b e c a us e 
q u a ntit ati v e m e as ur es a n d t h e st atisti c al a n al ysis si m pl y d o n ot fit t h e pr o bl e m. Mil es et al. 
( 2 0 1 4) ar g u e d t h at q u alit ati v e d at a ar e a s o ur c e of w ell- gr o u n d e d, ri c h d es cri pti o ns a n d 
e x pl a n ati o n of h u m a n pr o c ess es. Wit h q u alit ati v e d at a, o n e c a n pr es er v e c hr o n ol o gi c al 
fl o w, s e e w hi c h e v e nts l e d t o w hi c h c o ns e q u e n c e s, a n d d eri v e fr uitf ul e x pl a n ati o ns. T h e n, 
t o o, g o o d q u alit ati v e d at a ar e li k el y t o l e a d t o s er e n di pit o us fi n di n gs a n d t o n e w i nt e gra-
ti o ns. As t ur n ar o u n d pr o c ess es i n v ol v e hi g h c o m pl e xit y a n d c o nt e xt u al v ari et y, t h e a bilit y 
of q u alit ati v e r es e ar c h t o g e n er at e ri c h, h oli sti c, a n d hi g h c o nt e xt s p e cifi c i n- d e pt h r es ult s 
w a s p arti c ul arl y f a cilit ati v e t o a ns w er t h e r es e ar c h q u esti o n a n d a c hi e v e t h e r es e ar c h ai m.  
3. 3. 2. D at a C oll e cti o n 
T h e  pr o c e d ur es t o c oll e ct e m piri c al d at a ar e o utli n e d i n t h e f oll o wi n g n arr ati v es. T h e 
m et h o d s el e cti o n w as g ui d e d b y t hi s st u d y ‟s p hil os o p hi c al p ar a di g m of pr a g m atis m. T h e 
g o al of t h e s el e cti o n pr o c ess w as t o c h o os e t h os e m et h o ds t h at w er e c o nsi d er e d t o b e m ost 
us ef ul f or a c hi e vi n g t h e r es e ar c h ai m –  i n d e p e n d e nt of t h eir p hil os o p hi c al ori gi n al b a c k-
g r o u n d ( F e n dt et al., 2 0 0 8; Si m ps o n, 2 0 1 8).  
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3. 3. 2. 1. M et h o d 
F or ms of q u alit ati v e d at a c a n b e gr o u p e d i nt o fi v e b asis t y p es of i nf or m ati o n: o bs er v ati o ns, 
i nt er vi e ws, q u esti o n n air e s, d o c u m e nts a n d a u di o vis u al m at eri al. F or t hi s r es e ar c h, t h e i n-
t er vi e w m et h o d w as c h os e n f or t h e f oll o wi n g m ai n ar g u m e nts. I nt er vi e ws ar e c o n d u ct e d t o 
fi n d o ut fr o m p e o pl e t h os e t hi n gs o n e c a n n ot dir e ctl y o bs er v e. T h e iss u e is n ot w h et h er 
o bs er v a bl e d at a ar e m or e d esir a bl e, v ali d, or m e a ni n gf ul t h a n s elf-r e p ort e d d at a. T h e f a ct 
of t h e m att er is t h at n ot e v er yt hi n g c a n b e o bs er v e d. F or i nst a n c e, it is diffi c ult t o o bs er v e 
f eeli n gs, t h o u g hts, a n d i nt e nti o ns. O n e c a n n ot o bs er v e b e h a vi o urs t h at t o o k pl a c e s o m e 
pr e vi o us p oi nt i n ti m e, o bs er v e sit u ati o ns t h at pr e cl u d e t h e pr es e n c e of a n o bs er v er, or o b-
s er v e h o w p e o pl e h a v e or g a ni z e d t h e w orl d a n d t h e m e a ni n gs t h e y att a c h t o w h at g o es o n 
i n t h e w orl d. T h e p e o pl e n e e d t o b e as k e d. ( T a n g g a ar d, 2 0 0 8). T h e c h oi c e of t h e i nt er vi e w 
m et h o d w as b as e d o n si mil ar ar g u m e nts f or w h y a q u alit ati v e r es e ar c h d e si g n w as c h os e n 
t o b est a c hi e v e t h e r es e ar c h ai m. I nt er vi e ws m a y pr o d u c e ri c h er, m or e m e a ni n gf ul a n d r el-
e v a nt, a n d m or e c o nt e xt-s p e cifi c d at a t h a n o bs er v ati o ns, d o c u m e nts, a u di o vis u al m at eri al, 
or q u esti o n n air es. W hil e q u esti o n n air es c a n pr o vi d e e vi d e n c e of p att er n s a m o n gst l ar g e 
p o p ul ati o ns, q u alit ati v e i nt er vi e w d at a oft e n g at h er m or e i n- d e pt h i nsi g ht s o n p arti ci p a nts 
attit u d es, t h o u g hts, a n d a cti o ns ( H arris & Br o w n, 2 0 1 0). I n c o ntr ast d o d o c u m e nts a n d a u-
di o vi s u al m at eri al, wit h i nt er vi e ws t h e r es e ar c h er h as t h e p ossi bilit y t o f o c us dir e ctl y o n 
t h e r es e ar c h ai m a n d q u esti o ns b y d e v el o pi n g a n d a p pl yi n g a n i nt er vi e w g ui d e t h at h as 
dir e ct fit t o t h e r el e v a nt q u esti o ns at h a n d. I n c o ntr ast t o o bs er v ati o ns, i nt er vi e ws m a y b e t-
t er c a pt ur e t h e e x p eri e n c e (t h e p arti ci p a nts i n t hi s r es e ar c h h a v e a l o n g pr of essi o n al e x p eri-
e n c e wit h r e g ar d t o t ur n ar o u n d c as es a n d sit u ati o ns) a n d t h o u g hts of t h e p arti ci p a nts 
( O p d e n a k k er, 2 0 0 6).  
 
Gl äs er a n d L a u d el ( 2 0 1 0) c o nt e n d e d t h at, w h e n i nt er vi e wi n g, it is t h e r es p o nsi bilit y of t h e 
i nt er vi e w er t o pr o vi d e a fr a m e w or k wit hi n w hi c h p e o pl e c a n r es p o n d c o mf ort a bl y, a c c u-
r at el y, a n d h o n estl y t o t h es e ki n ds of q u esti o ns. A n y i nt er vi e w er f a c es t h e c h all e n g e of 
m a ki n g it p ossi bl e f or t h e p ers o n b ei n g i nt er vi e w e d t o bri n g t h e i nt er vi e w er i nt o his or h er 
w orl d. Diff er e nt r es e ar c h tr a diti o ns e m p h asi z e diff er e nt q u esti o ns a n d fi el d w or k m et h o ds. 
I nt er vi e wi n g v ari es i n i m p ort a nt w a ys wit hi n diff er e nt r es e ar c h tr a diti o ns. Tr a diti o n al s o-
ci al s ci e n c e i nt er vi e wi n g e m p h asi z es st a n d ar di z e d q u esti o ns a n d c o nsist e n c y a cr oss i nt e r-
vi e w ers a n d i nt er vi e w e es. O n t h e ot h er si d e of t h e c o nti n u u m, s o ci al c o n str u cti o nist i nt e r-
vi e wi n g pl a c es pri orit y o n i n di vi d u ali z e d i nt er a cti o ns a n d a d a pti n g t h e i nt er vi e w as a p pr o-
pri at e t o t h e e m er g e nt r el ati o ns hi p t h at is f or m e d b et w e e n t h e i nt er vi e w er a n d t h e i nt e r-
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vi e w e e i n t h e c o urs e of a n i nt er vi e w. T h e pr a g m ati st as ks str ai g htf or w ar d q u esti o ns a b o ut 
r e al- w orl d iss u es ai m e d at g etti n g str ai g htf or w ar d a ns w ers t h at yi el d pr a cti c al a n d us ef ul 
i nsi g hts. I n m ost c as es, pr a g m atist i nt er vi e ws t e n d t o b e r el ati v el y s h ort, f o c us e d, a n d oft e n 
l asti n g a n h o ur or l ess ( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 8; Gl äs er & L a u d el, 2 0 1 0; M a x w ell, 2 0 1 3; 
P att o n, 2 0 1 4).  
 
C o nsi d e ri n g t hi s st u d y ‟s u n d erl yi n g p hil os o p hi c al p ar a di g m, t h e i nt er vi e w s w er e c o n d u c t-
e d b as e d o n t h e pr a g m ati st a p pr o a c h f or it s f o c u s o n r e al- w orl d iss u es a n d o n ai mi n g t o 
g e n er at e pr a cti c al a n d us ef ul i nsi g hts (i n a s p e cifi c c o nt e xt a n d f or a s p e cifi c a u di e n c e). 
F urt h er m or e, i n k e e pi n g t h e i nt er vi e ws s h ort a n d f o c us e d (t h e i nt er vi e ws i n t hi s r es e ar c h 
l ast e d o n a v er a g e o n e h o ur), m or e p arti ci p a nts c o ul d b e i n cl u d e d l e a di n g t o t h e a c hi e ve-
m e nt of a br o a d er r a n g e of diff er e nt p ers p e cti v es. 
 
R efl e cti o n u p o n t h e o p e r ati o n ali z ati o n of pr a g m atis m i n t h e c o nt e xt of e x p eri e nti al i n-
t er vi e ws 
A c e ntr al t h e m e i n pr a g m atis m is t h e n oti o n of e x p eri e n c e. Pr a g m atis m pr o m ot es t o r e ori-
e nt p hil os o p h y a w a y fr o m a bstr a ct c o n c er ns u n d t o t ur n it i nst e a d t o w ar d a n e m p h asis o n 
h u m a n e x p eri e n c e ( M or g a n, 2 0 1 4) . H u m a n e x p eri e n c es al w a ys i n v ol v e a pr o c ess of i nt e r-
pr et ati o n. E x p eri e n c es m ust b e i nt er pr et e d t o g e n er at e a cti o n, a n d a cti o ns m ust b e i nt e r-
pr et e d t o g e n er at e e x p eri e n c e. F or pr a g m ati sts, e x p eri e n c e is t h e s o ur c e of pr a cti c al, a c-
ti o n a bl e k n o wl e d g e. It is t hr o u g h p e o pl es e x p eri m e nt al a n d r efl e xi v e e n g a g e m e nt wit h 
e a c h ot h er a n d t h e n at ur al a n d s o ci al w orl ds of w hi c h t h e y ar e p art t h at o v er ti m e, p e o pl e 
affir m h a bit s a n d u n c o v er n e w i nsi g hts t o i nf or m t h eir o n g oi n g c o n d u ct ( F arj o u n et al., 
2 0 1 5). E x p eri e n c e is r e c o g nis e d as a t e m p or al fl u x t h at is l o c at e d i n t h e li vi n g pr es e nt, a n d 
is i nf or m e d b y b ot h t h e i nt er pr et e d p ast a n d t h e pr oj e ct e d f ut ur e ( El kj a er & Si m ps o n, 
2 0 1 1) . 
 
Pr a g m atist s vi e w p e o pl e s ‟ e x p eri e n c e of t h e w orl d a n d t h eir a bilit y t o n a vi g at e it ar e r e al, 
h o w e v er, p e o pl es ‟ a c c e ss t o t h at r e alit y is o nl y e v er, at b est, p arti al ( B a c h kir o v a & 
B orri n gt o n, 2 0 1 9). P e o pl es ‟ k n o wl e d g e of t hi s r e alit y is arri v e d at t hr o u g h t h eir i nt er a cti n g 
wit h t h e e xt er n al w orl d i n a bi dir e cti o n al pr o c es s, w h er e t h e w orl d a cts u p o n t h e m, a n d 
t h e y a ct u p o n t h e w orl d. T h er ef or e, p e o pl e o nl y k n o w t h e w orl d t hr o u g h e x p eri e n c e, a n d 
e x p eri e n c e is b est u n d erst o o d at a n o nt ol o gi c al l e v el i n t er ms of r el ati o ns hi ps. E x p eri e n c e, 
w hil e r o ot e d i n s u bj e cti vit y, o nl y g ai ns m e a ni n g i nt ers u bj e cti v el y; t h er e b y k n o wl e d g e 
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b uil di n g b e c o m es a c o m m u n al e nt er pris e d e m a n di n g c o o p er ati o n a n d di al o g u e t o b e eff e c-
ti v e ( Si m ps o n, 2 0 1 8). F or t h e pr a g m atist, e pist e m ol o g y i n v ol v es n ot t a ki n g a pri vil e g e d, 
dis e n g a g e d p ers p e cti v e, b ut u n d erst a n di n g t h at p e o pl e d e v el o p k n o wl e d g e t hr o u g h e m b e d-
d e d i nt er a cti o ns wit h t h eir e n vir o n m e nts. T h us, pr a g m atist i n q uir y pri m aril y t a k es pl a c e i n 
a s o ci al c o nt e xt ( Viss er, 2 0 1 9). 
 
T o  st u d y t h e p arti ci p a nt s ‟ e x p eri e n c e wit h r e g ar d t o or g a ni z ati o n al d e cli n es, t ur n ar o u n d 
pr o c ess es, a n d f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns, t h e i nt er vi e w m et h o d s e e m e d t o b e m ost a p-
pr o pri at e t o t h e r es e ar c h er. Alt h o u g h q u esti o n n air es m a y b e vi e w e d as a m or e o bj e cti v e 
r es e ar c h t o ol t h at c a n pr o d u c e g e n er ali z a bl e r es ult s, t h os e r es ult s c a n b e t hr e at e n e d b y 
m a n y f a ct ors, s u c h as n o n-r es p o ns e err ors, mi s u n d erst a n di n g, or r eti c e n c e ( P e er & 
G a mli el, 2 0 1 1). S u c h f a ct ors c a n b e als o pr es e nt i n i nt er vi e ws, h o w e v er, t h e r es e ar c h er  h as 
t h e p ossi bilit y t o e x pl ai n t h e q u esti o ns, a ns w er t o i nt er vi e w e e c o n c er ns, a n d us e u pt a k e 
q u esti o ns t o i n q uir e a b o ut p arti ci p a nt r e as o ns f or r es p o ns es ( Sil v er m a n, 2 0 1 6). A d diti o n a l-
l y, q u esti o n n air e r es e ar c h is o v er-r eli a nt o n i nstr u m e nts a n d, t h us, m a y b e dis c o n n e ct e d 
fr o m e v er y d a y lif e, wit h m e as ur e m e nt pr o c ess es cr e ati n g a s p uri o us or artifi ci al s e ns e of 
a c c ur a c y I nst e a d, i nt er vi e ws pr o vi d e c o nt e xts w h er e p arti ci p a nts c a n as k f or cl arifi c ati o n, 
el a b or at e o n i d e as, a n d e x pl ai n p ers p e cti v es i n t h eir o w ns w or ds ( H arris & Br o w n, 2 0 1 0). 
C ar c ar y ( 2 0 1 1), c o nt e n ds t h at t h e i nt er vi e w m et h o d h el ps t o u n d erst a n d t h e w orl d fr o m t h e 
s u bj e ct ‟s p oi nt of vi e w, t o u nf ol d t h e m e a ni n g of p e o pl es e x p eri e n c es, a n d t o u n c o v er t h eir 
li v e d w orl d. I nt er vi e ws i n v ol v e a d u al as p e ct –  p ers o n al i nt err el ati o ns b et w e e n t h e i nt er-
vi e w er a n d p arti ci p a nt, a n d t h e k n o wl e d g e, m e a ni n g, a n d u n d erst a n di n g t h e r es ult s fr o m 
t h eir di al o g u e a n d i nt er a cti o n. T h us, i nt er pr et ati v e i nt er vi e ws c a n b e s e e n as a m or e a p pr o-
pri at e t o ol t o b uil d u p a r el ati o ns hi p t o t h e p arti ci p a nts a n d st u d y t h eir e x p eri e n c e e m b e d-
d e d i n t h eir s o ci al e n vir o n m e nts.  
3. 2. 2. 2. Ti m e- F r a m e 
T w o f u n d a m e nt all y diff er e nt a p pr o a c h es wit h r e g ar d t o t h e ti m e-fr a m e of d at a c oll e cti o n 
i n v ol v e h o w m u c h c o nt a ct t h e r es e ar c h er h as wit h t h e p e o pl e fr o m w hi c h d at a will b e c ol-
l e ct e d, t h e cr oss-s e cti o n al a n d t h e l o n git u di n al r es e ar c h a p pr o a c h ( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 8; 
Gl ä s er & L a u d el, 2 0 1 0; P att o n, 2 0 1 4; Sil v er m a n, 2 0 1 6): 
  T h e cr oss-s e cti o n al a p pr o a c h ( or s o m eti m es r ef err e d t o as t h e o n e- p oi nt- i n-ti m e a p-
pr o a c h) i n v ol v es o n e i nt er vi e w p er p ers o n or o n e sit e- visit p er pl a c e. T h e str e n gt h 
of t hi s a p pr o a c h is t h at t h e r es e ar c h er g ets all t h e d at a n e e d e d at o n e ti m e. T his 
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m a k e s c o m p aris o ns a cr oss i nt er vi e w e es or sit es e asi er o n c o m m o n q u esti o ns. 
M or e o v er, t h e w h ol e st u d y c a n t a k e pl a c e i n a r el ati v el y n arr o w ti m e-fr a m e. F u r-
t h er m or e, l ar g er s a m pl e si z es c a n b e st u di e d b e c a us e m or e p e o pl e c a n b e i nt er-
vi e w e d f or a fi x e d a m o u nt of r es o ur c es c o m p ar e d t o a l o n git u di n al d esi g n. H o w e v-
er, a w e a k n ess of t hi s a p pr o a c h is t h at p ot e nti al c h a n g es of o pi ni o n m ust b e c a p-
t ur e d r etr os p e cti v el y r at h er t h a n as t h e y h a p p e n.  
  A l o n git u di n al st u d y, i n c o ntr ast, i n v ol v es m ulti pl e p oi nt s of c o nt a ct o v er s o m e p e-
ri o d of ti m e. T h e str e n gt h of t hi s a p pr o a c h is t h at it c a pt ur es c h a n g es o v er ti m e t o 
d o c u m e nt h o w t hi n gs u nf ol d, e v ol v e, a n d e m er g e. It all o ws t h e r es e ar c h er t o g at h er 
m or e i n- d e pt h d at a o v er ti m e a n d pr o vi d es t h e o p p ort u nit y f or t h e r es e ar c h er t o 
b uil d a r el ati o ns hi p t o t h e p e o pl e st u di e d t h at m a y e n h a n c e tr ust a n d o p e n n ess. A 
s m all er n u m b er of c as es c a n b e f oll o w e d o v er ti m e t o g et m ulti pl e d at a p oi nts c o m-
p ar e d wit h all d at a c oll e cti o n o c c urri n g at o n e p oi nt i n ti m e. T h e w e a k n ess of t hi s 
a p pr o a c h is t h at t h e r es e ar c h er h as mi ssi n g d at a if i nt er vi e ws or sit e visits c a n n ot b e 
c arri e d o ut.  
 
F or t hi s st u d y, t h e cr oss- s e cti o n al a p pr o a c h w as c h os e n. F or st u d yi n g t h e r es e ar c h pr o bl e m 
a n d q u esti o ns fr o m m ulti pl e p ers p e cti v es, a br o a d r a n g e of i nt er vi e w e es w as n e e d e d a n d 
t hi s w as b est a c hi e v e d b y a p pl yi n g a cr oss-s e cti o n al a p pr o a c h. T h e d at a c oll e cti o n f o c us e d 
o n i nt er vi e ws wit h p arti ci p a nts b el o n gi n g t o f o ur pr of essi o n al gr o u ps t h at ar e i n v ol v e d i n 
t ur n ar o u n ds ( cr e dit ors, i n v est ors, m a n a g ers, a n d li q ui d at ors; t h e n e xt s e cti o n dis c usses  w h y 
t h es e p arti c ul ar pr of essi o n al gr o u ps w er e c h os e n), s o t h at t h e r es e ar c h c o ul d b e d e e pl y 
gr o u n d e d i n t h e m ulti pl e a n d ri c h e x p eri e n c es a n d p ers p e cti v es of t h e p arti ci p a nts of e a c h 
pr of essi o n al gr o u p. F urt h er m or e, it w as p ossi bl e f or t h e r es e ar c h er t o a c q uir e si z e a bl e a n d 
ri c h d at a i n a m a n a g e a bl e ti m e fr a m e. M or e o v er, t hi s a p pr o a c h f a cilit at e d t h e r es e ar c h er t o 
dr a w m e a ni n gf ul c o m p aris o ns b et w e e n t h e diff er e nt p ers p e cti v es of t h e pr of essi o n al 
gr o u ps t hi s st u d y f o c us e d o n. T h es e f a ct ors o ut w ei g h e d t h e li mit ati o n t h at t h e iss u es a n d 
t h e m es w er e o nl y r efl e ct e d o n r etr os p e cti v el y b y t h e p arti ci p a nts.  
3. 3. 2. 3. S a m pli n g 
S il v er m a n ( 2 0 1 6) ar g u e d t h at p er h a ps n ot hi n g b ett er c a pt ur es t h e diff er e n c e b et w e e n q u a n-
tit ati v e a n d q u alit ati v e m et h o ds t h a n t h e diff er e nt l o gi cs t h at u n d er gir d s a m pli n g a p pr o a c h-
es. Q u alit ati v e r es e ar c h f o c us es i n d e pt h o n r el ati v el y s m all s a m pl es, s el e ct e d p ur p os ef ull y. 
P att o n ( 2 0 1 4) p oi nt e d o ut t h at t h e l o gi c a n d p o w er of p ur p os ef ul s a m pli n g li e i n s el e cti n g 
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i nf orm ati o n-ri c h c as es f or st u d y i n d e pt h. I nf or m ati o n-ri c h c as es ar e t h os e fr o m w hi c h o n e 
c a n l e ar n a gr e at d e al a b o ut iss u es of c e ntr al i m p ort a n c e t o t h e r es e ar c h p ur p os e, t h us t h e 
t er m p ur p os ef ul s a m pli n g. St u d yi n g i nf or m ati o n-ri c h c as es yi el ds i nsi g hts a n d i n- d e pt h 
u n d erst a n di n g r at h er t h a n e m piri c al g e n er ali z ati o ns. P ur p os ef ul s a m pli n g f o c us es o n s e-
l e cti n g i nf or m ati o n-ri c h c as es w h os e st u d y will ill u mi n at e t h e q u esti o ns u n d er r es e ar c h 
( P att o n, 2 0 1 4; Sil v er m a n, 2 0 1 6).  
 
Gi v e n t h e hi g h l e v el of c o m pl e xit y a n d c o nt e xt u al v ari ati o n of t ur n ar o u n d pr o c ess es i n 
g e n er al, a n d t h e s p e cifi c ai m of t hi s st u d y t h at f o c us es o n hi g hl y c o nt e xt -s p e cifi c u n d e r-
st a n di n g, a p ur p os ef ul s a m pli n g a p pr o a c h w as c h os e n. B as e d o n t h e r es e ar c h q u esti o ns a n d 
t h e fi n di n gs fr o m t h e lit er at ur e r e vi e w, t h e r es e ar c h er s a m pl e d r es e ar c h p arti ci p a nts fr o m 
f o ur pr of essi o n al gr o u ps ( cr e dit ors, i n v est ors, i ns ol v e n c y l a w y ers, a n d m a n a g ers) t h at ar e 
t h e m ai n st a k e h ol d ers of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns a n d t h e m ost si g nifi c a nt a ct ors i n 
t ur n ar o u n d sit u ati o ns. First, r es e ar c h i d e ntifi e d cr e dit ors as b ei n g si g nifi c a ntl y i nfl u e nti al 
st a k e h ol d ers i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns ( C o o k et al., 2 0 1 2; P aj u n e n, 2 0 1 6; S c h m u c k, 2 0 1 3; 
s e cti o n 2. 3. 6). F or e x a m pl e, S c h m u c k ( 2 0 1 3) f o u n d i n t h eir s a m pl e of G er m a n c o m p a ni es 
t h at m aj or cr e dit ors t o a fir m i n d e cli n e, s u c h as b a n ks or ot h er fi n a n ci al i nstit uti o ns, a p-
pli e d c o nsi d er a bl e pr ess ur e f or d e cisi v e a cti o n, s u c h as, f or e x a m pl e, t h e r e m o v al of t h e 
C E O. F urt h er m or e, C o o k et al. ( 2 0 1 2), b y r es e ar c hi n g a s a m pl e of 1 5 2 2 c o m p a ni es t h at 
fil e d f or b a n kr u pt c y u n d er t h e U K C o m p a n y V ol u nt ar y Arr a n g e m e nt ( C V A), n ot e d t h at 
t h e a p pr o pri at e m a n a g e m e nt of cr e dit or r el ati o n s hi ps c a n m a k e or br e a k a n att e m pt at s ur-
vi v al. M or e o v er, t h e a ut h ors f o u n d t h at fir ms t h at h a d a c c ess t o or g a ni z ati o n al sl a c k 
t hr o u g h b a n ki n g r el ati o n s hi ps h a d gr e at er s ur vi v al r at es t h a n fir ms t h at w er e m ai nl y fi-
n a n c e d b y  a c c o u nts p a y a bl e t o s u p pli ers. N e xt, C oll ett et al. ( 2 0 1 4), i n t h eir st u d y of  a 
s a m pl e of Fi n ni s h c o m p a ni es, ar g u e d t h at a t ur n ar o u n d c a n o nl y b e att e m pt e d if cr e dit ors 
ar e c o nfi d e nt t h at t h e fir m h as a vi a bl e f ut ur e. T h us, t h e fir m ‟s m a n a g e m e nt a n d it s a d v i-
s ors h a v e t o d e m o nstr at e t h at t h e fi n a n ci al p ositi o n of t h e fir m is u n d er c o ntr ol a n d t h at t h e 
t ur n ar o u n d pl a n is i m pl e m e nt e d s u c c essf ull y. As t h e c a pit al str u ct ur e of G er m a n c o m pa-
ni es c o nt ai ns c o m m o nl y a si g nifi c a nt a m o u nt of b a n k d e bt ( S c h m u c k, 2 0 1 3), b a n ks us u all y 
f or m t h e m aj orit y of cr e dit ors i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns i n G er m a n y. Cr e dit ors ar e t h e m ai n 
r e c ei v er of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns b e c a us e of t h e l e g al sit u ati o n as p oi nt e d o ut i n t hi s 
st u d y ‟s first c h a pt er.   
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O w n ers w er e i d e ntifi e d t o wi el d c o nsi d er a bl e p o w er o v er t h e d e cisi o n- m a ki n g of fir ms i n 
distr ess ( C o urt e m a n c h e at al., 2 0 1 3; P aj u n e n, 2 0 0 6). F or e x a m pl e, P aj u n e n ( 2 0 0 6), i n his 
hist ori c al c as e st u d y of t h e Fi n ni s h p ul p a n d p a p er m a n uf a ct uri n g fir m K y mi C or p or ati o n, 
f o u n d t h at o n e of t h e m ai n o w n ers h a d si g nifi c a nt i nfl u e n c e o v er all d e cisi o ns. B esi d es 
p oss essi n g t h e b est k n o wl e d g e of t h e fir m, h ol di n g it s s h ar es, a n d p artl y fi n a n ci n g it s o p e r-
ati o n, h e w as a bl e t o c o ntr ol t h e all o c ati o n of r e s o ur c es i nsi d e t h e or g a ni z ati o n a n d , t h ere-
f or e, p oss ess e d a hi g h d e gr e e of r es o ur c e d e p e n d e n c e p o w er. M or e o v er, C o urt e m a n c h e et 
a l. ( 2 0 1 3) f o u n d t h at t h e b a c k gr o u n d i nfl u e n c e of o w n ers hi p str u ct ur e aff e ct e d t h e i m ple-
m e nt ati o n of t ur n ar o u n d str at e gi es t hr o u g h i nsi d e dir e ct ors. T h e o w n ers ‟ si d e is i n t hi s 
st u d y is r e pr es e nt e d b y i n v est ors t h at b u y t h e m aj orit y of s h ar es of c o m p a ni es i n t ur n a-
r o u n d sit u ati o ns. I n v est ors w er e c h os e n o v er f o u n d ers b e c a us e of t h eir gr e at er a v ail a bilit y. 
In a d diti o n, i n v est ors m a y p oss ess m or e cr e di bilit y t h a n f o u n d ers. D u e t o t h e gr e at er p e r-
s o n al i n v ol v e m e nt of f o u n d ers i n t h eir fir ms ( oft e n r e pr es e nti n g t h eir lif e ‟s w or k), f o u n d ers 
m a y h a v e l ess er willi n g n ess t o a d mit t h at t h eir fir m is i n distr ess a n d s h ar e i nsi g hts a b o ut 
t h e sit u ati o n. F or e x a m pl e, t ur n ar o u n d r es e ar c h ers ar g u e d t h at f o u n d er- C E Os m a y l os e 
t h eir l e giti m a c y b e c a us e of t h eir l o n g t e n ur e a n d c o m mit m e nt t o t h e st at us q u o ( A b e b e et 
al., 2 0 1 2). I n v est ors h a v e oft e n m or e t ur n ar o u n d fir ms i n t h eir p ortf oli o a n d, t h er ef or e, m a y 
p oss ess a br o a d er l e v el of e x p eri e n c e, s u p er visi n g t h e m a n a g e m e nt of diff er e nt c o m p a ni es 
as w ell as m or e p ers o n al dist a n c e wit h r e g ar d t o t h e sit u ati o n.   
B e c a us e of t h e l e g al c o m pl e xit y of t ur n ar o u n d sit u ati o ns, s u c h as c o m p a ni es b ei n g cl os e t o 
i ns ol v e n c y or r e c ei vi n g a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n, l a w y ers, s p e ci ali zi n g i n i ns ol v e n c y 
l a w, ar e us u all y i n v ol v e d at s o m e p oi nt i n t h e pr o c ess. T his pr of essi o n al gr o u p w as c h os e n 
b y t h e r es e ar c h er b e c a us e l a w y ers m a y a d d p arti c ul ar i nsi g hts wit h r e g ar d t o t h e q u esti o n 
h o w a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n m ust b e pr e p ar e d t o f ulfil t h e l e g al r e q uir e m e nts. F u r-
t h er m or e, as t h e l a w y ers h a v e w or k e d wit h t ur n ar o u n d c o m p a ni es f or s e v er al y e ars, t h e y 
m a y als o a d d i nsi g hts wit h r e g ar d t o m a n a g eri al is s u es, s u c h as t ur n ar o u n d a cti o ns, c o nt e x-
t u al f a ct ors, or t h e i m pl e m e nt ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns.  
 
F i n all y, t ur n ar o u n d r es e ar c h ers f o u n d t h at t h e fir m ‟s m a n a g e m e nt pl a ys a k e y r ol e i n t h e 
t ur n ar o u n d pr o c ess. Br o a dl y s p e a ki n g, t h e str at e gi c l e a d ers hi p of t h e fir m c a n a ct as a n 
i m p e di m e nt or f a cilit at or of t ur n ar o u n d. M or e s p e cifi c all y, fir m t ur n ar o u n d c a n b e aff e ct e d 
b y t h e T M T ‟s c o m p e ns ati o n a n d a bilit y ( C h e n, 2 0 1 5; Y a n d a v a, 2 0 1 2) a n d t h e m a n a ge-
m e nt ‟s “fit ” or s uit a bilit y f or t h e c urr e nt c o nt e xt ( C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2; O' K a n e & 
C u n ni n g h a m, 2 0 1 2). F urt h er m or e, t ur n ar o u n d r es e ar c h ers f o u n d t h at m a n a g eri al c o g niti o n, 
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a c c o u nti n g f or h o w t h e t o p m a n a g e m e nt t e a m ( T M T) p er c ei v es a n d i nt er pr ets t h e f a ct ors 
t h at c a us e d d e cli n e i nfl u e n c es s u bs e q u e nt t ur n ar o u n d a cti o ns ( A b e b e, 2 0 1 2; A b e b e et al., 
2 0 1 2; B ar k er et al., 2 0 0 1; Cl a p h a m et al., 2 0 0 5; L o hr k e et al., 2 0 1 2; M ust e e n et al., 2 0 1 1) . 
A t ur n ar o u n d sit u ati o n m a y i m p os e a s u bj e cti v e r e pr es e nt ati o n of r e alit y i n or g a ni z ati o n al 
l e a d ers ‟ mi n d s ets t h at is aff e ct e d b y t h e p ers o n aliti es, c o g niti v e f e at ur es, a n d k n o wl e d g e 
b as es of t h os e l e a d ers ( Cl a p h a m et al., 2 0 0 5; M ust e e n et al. 2 0 1 1 , s e cti o ns 2. 3. 1 a n d 2. 3. 2). 
F oll o wi n g t h es e ar g u m e nts, t h e r es e ar c h er c h os e t ur n ar o u n d m a n a g ers as t h e f o urt h pr of e s-
si o n al c at e g or y of r es e ar c h p arti ci p a nts. M or e s p e cifi c all y, t h e r es e ar c h er s a m pl e d i nt eri m-
m a n a g ers w hi c h ar e assi g n e d w h e n c o m p a ni es e nt er a t ur n ar o u n d sit u ati o n wit h t h e s p e ci f-
i c t as k t o g ui d e t h e c o m p a n y t hr o u g h t h e t ur n ar o u n d pr o c ess a n d i m pl e m e nt t h e a cti o ns 
d e vis e d i n t h e t ur n ar o u n d pl a n. E a c h p arti ci p a nt of t hi s gr o u p h a d a l o n g pr of essi o n al e x pe-
ri e n c e ( a n o v er vi e w is pr o vi d e d i n t a bl e 3. 2) a n d e a c h h a d m a n a g e d s e v er al c o m p a ni es i n 
t ur n ar o u n d sit u ati o ns.  
 
T h er e ar e s e v er al diff er e nt str at e gi es f or p ur p o s ef ull y s el e cti n g i nf or m ati o n-ri c h c as es 
( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 8; Mil es et al., 2 0 1 3; P att o n, 2 0 1 4; Sil v er m a n, 2 0 1 6). I n t hi s re-
s e ar c h, a c o m bi n ati o n of t h e str at e gi es of p ur p os ef ul r a n d o m s a m pli n g  a n d s n o w b all s a m-
pli n g  w as a p pli e d.  
 
P ur p os ef ul R a n d o m  S a m pli n g 
First, t h e str at e g y of p ur p os ef ul r a n d o m s a m pli n g w as a p pli e d. A p ur p os ef ul s a m pli n g 
str at e g y d o es n ot a ut o m ati c all y eli mi n at e a n y p ossi bilit y f or r a n d o m s el e cti o n of c as es. F or 
m a n y a u di e n c es, r a n d o m s a m pli n g, e v e n of s m all s a m pl es, will s u bst a nti all y i n cr e as e t h e 
cr e di bilit y of t h e r es ult s. I n p ur p os ef ul r a n d o m s a m pli n g, t h e c as es ar e r a n d o ml y s el e ct e d 
i n a d v a n c e of k n o wl e d g e of h o w t h e o ut c o m e w o ul d a p p e ar. T h e cr e di bilit y of s yst e m ati c 
a n d r a n d o ml y s el e ct e d c as e e x a m pl es is c o nsi d er a bl y gr e at er t h a n t h e p er s o n al, a d h o c s e-
l e cti o n of c as es s el e ct e d a n d r e p ort e d aft er t h e o ut c o m es ar e k n o w n ( P att o n, 2 0 1 4). H ow-
e v er, it is criti c al t o u n d erst a n d t h e diff er e n c e b et w e e n a p ur p os ef ul r a n d o m s a m pl e a n d a 
r e pr es e nt ati v e r a n d o m s a m pl e. T h e p ur p os e of a s m all r a n d o m s a m pl e is cr e di bilit y, n ot 
r e pr es e nt ati v e n ess. A s m all, p ur p os ef ul r a n d o m s a m pl e ai m s t o r e d u c e s us pi ci o n a b o ut 
w h y c ert ai n c as es w er e s el e ct e d f or st u d y, b ut s u c h a s a m pl e still d o es n ot p er mit st atisti c al 
g e n er ali z ati o ns ( Mil es et al., 2 0 1 4; P att o n, 2 0 1 4). T his str at e g y w as c h os e n t o i m pr o v e t h e 
c r e di bilit y of t his r es e ar c h w hi c h will b e f urt h er o utli n e d i n t h e s e cti o n 3. 3. 4.  
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T h e  first crit eri o n of i n cl usi o n f or t h e p arti ci p a nts w as t h at t h e y h a d t o b el o n g t o o n e of t h e 
f o ur pr of essi o n al gr o u ps ( e. g. b a n k e m pl o y e es w or ki n g i n t h e b a n k ‟s d e p art m e nt s er vi n g 
t ur n ar o u n d cli e nts, e m pl o y e es of i n v est m e nt c o m p a ni es t h at f o c us o n b u yi n g s h ar es of 
c o m p a ni es i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns, i ns ol v e n c y l a w y ers c o ns ulti n g cli e nts i n t ur n ar o u n d or 
i ns ol v e n c y sit u ati o ns, a n d m a n a g ers, t a ki n g i nt eri m m a n d at e s i n c o m p a ni e s i n t ur n ar o u n d 
sit u ati o ns). F urt h er m or e,  t h e p arti ci p a nts h a d t o h a v e a hi g h er e d u c ati o n ( u ni v ersit y or c ol-
l e g e) d e gr e e, at l e ast ei g ht y e ars of pr of essi o n al e x p eri e n c e r el e v a nt t o t ur n ar o u n d sit u a-
ti o ns, a n d t o c arr y o ut a l e a di n g f u n cti o n i n t h eir or g a ni s ati o n (f or e x a m pl e, t e a m l e a d er or 
d e p art m e nt l e a d er). T h es e crit eri a w er e c h os e n t o e ns ur e t h at t h e p arti ci p a nts h a d s uffi ci e nt 
e x p eri e n c e ( at l e ast ei g ht y e ars of r el e v a nt pr of essi o n al a cti vit y) a n d e x p ertis e (t h e 
a c hi e v e m e nt of a hi g h er e d u c ati o n d e gr e e as w ell as t h e pr o m oti o n t o a l e a di n g p ositi o n i n 
t h eir or g a nis ati o n m a y i m pl y a c ert ai n d e gr e e of e x p ertis e f or e a c h p arti ci p a nt) i n t h e fi el d.   
 
1 6 of t h e 2 0 r es e ar c h p arti ci p a nts w er e s a m pl e d fr o m att e n d a n c e li sts of c o nf er e n c es or 
ot h er e v e nts of t ur n ar o u n d pr a ctiti o n ers ( e. g. c o nf er e n c es of u ni v ersiti es, c oll e g es, or ot h er 
hi g h er e d u c ati o n i nstit uti o ns or p u bli s hi n g h o us es; m ar k eti n g e v e nts of c o ns ult a n c y a n d 
l a w fir ms) w hi c h t h e r es e ar c h er h as eit h er att e n d e d hi m s elf or w er e gi v e n a c c ess t o b y c ol-
l e a g u es or s u p er vis ors. A s h ort i nt er n et s e ar c h w as c o n d u ct e d f or e a c h of t h e li st e d n a m es 
t o d et er mi n e w h et h er t h e p arti ci p a nts w o ul d m e et t h e crit eri a of i n cl usi o n, f or e x a m pl e b y 
s e ar c hi n g w e b p a g es of pr of essi o n al n et w or ks o n w hi c h m ostl y a s h ort C V is i n cl u d e d o n 
t h e p arti ci p a nt ‟s pr ofil e. W h e n t h e p arti ci p a nts m et t h e crit eri a f or i n cl usi o n ( or n o e x cl u d-
i n g i nf or m ati o n w er e f o u n d), a n e m ail e x pl ai ni n g t h e p ur p os e of t h e st u d y a n d as ki n g f or 
a n i nt er vi e w a p p oi nt m e nt w as s e nt. C a n di d at es f or w h o m n o i nf or m ati o n wit h r e g ar d t o t h e 
i n cl usi o n crit eri a w as f o u n d o n t h e i nt er n et w er e as k e d i n t h e b e gi n ni n g of t h e i nt er vi e w 
w h et h er t h e i n cl usi o n crit eri a w o ul d a p pl y. If t h e c a n di d at es di d n ot r es p o n d t o t h e e m ail, 
aft er a w e e k, a t el e p h o n e c all w as c o n d u ct e d. I n s o m e c as es, a n i nt er vi e w a p p oi nt m e nt w as 
affir m e d b y t h e p arti ci p a nts, i n ot h er c as es, t h e c a n di d at es r ej e ct e d t h e i nt er vi e w or c o ul d 
n ot b e r e a c h e d b y t el e p h o n e.   
 
I n ad diti o n t o t hi s pr o c e d ur e, s n o w b all s a m pli n g w as a p pli e d. P att o n ( 2 0 1 4) ar g u e d t h at 
sn o w b all s a m pli n g is a n a p pr o a c h f or l o c ati n g i nf or m ati o n-ri c h p arti ci p a nts. T h e pr o c ess 
b e gi ns b y as ki n g w ell-sit u at e d p e o pl e f or k n o wl e d g e a bl e i nf or m a nts. B y  as ki n g t h e i nt er-
vi e w e es w h o els e t o t al k wit h, t h e s n o w b all g ets bi g g er a n d bi g g er as n e w p arti ci p a nts ar e 
a c c u m ul at e d. T h os e p e o pl e, r e c o m m e n d e d as v al u a bl e b y a n u m b er of diff er e nt i nf or m-
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a nts, t a k e o n s p e ci al i m p ort a n c e. T h e c h ai n of r e c o m m e n d e d i nf or m a nts w o ul d t y pi c all y 
di v er g e i niti all y, as m a n y p ossi bl e s o ur c es ar e r e c o m m e n d e d, a n d t h e n, c o n v er g e, as a f e w 
k e y n a m es g et m e nti o n e d o v er a n d o v er. T h e l ast q u esti o n i n t h e i nt er vi e w g ui d e as k e d t h e 
r es e ar c h p arti ci p a nts if t h e y c o ul d n a m e k n o wl e d g e a bl e i nf or m a nts w h o c a n pr o vi d e v al u-
a bl e i n p ut wit h t h e r e g ar d t h e q u esti o ns u n d er st u d y. T his str at e g y p arti c ul arl y ai m e d t o 
i d e ntif y p arti ci p a nts t h at c o ul d n ot b e r e cr uit e d b y t h e first str at e g y w hi c h w as li mit e d t o 
t h e c o nf er e n c es a n d e v e nts i n w hi c h t h e r es e ar c h er  h a d p ers o n all y p arti ci p at e d i n or h a d 
a c c es s t o t h e att e n d a n c e li st s. B y a p pl yi n g t h e s n o w b all s a m pli n g str at e g y, f o ur a d diti o n al 
i nt er vi e w e es w er e i d e ntifi e d.  
 
T h e t a bl e b el o w pr o vi d e s a n o v er vi e w of t h e 2 0 i nt er vi e w e es (fi v e fr o m e a c h pr of essi o n al 
gr o u p) t h at p arti ci p at e d i n t h e st u d y, t h eir c urr e nt f u n cti o ns, t h eir pr of essi o n al b a c k gr o u n ds 
a n d w or k e x p eri e n c e, as w ell as t h eir ps e u d o n y m s w hi c h w er e us e d i n t h e r es ult s a n d di s-
c ussi o n s e cti o n of t hi s st u d y.  
 
1 T a bl e 3. 1.: O v e r vi e w of R es e a r c h P a rti ci p a nts 
P a rti c i-
p a nt  
C u r r e nt  
F u n cti o n  
B a c k g r o u n d / W o r k e x p e ri e n c e  Ps e u-
d o -n y m  
F . A .   Dir e ct or 
M & A of a 
pri v at e e q u i-
t y fir m 
  E d u c ati o n: b usi n ess st u di es gr a d u at e  
  8 y e ars of w or k e x p eri e n c e as c o ns ult a nt  
  3 y e ars of w or k e x p eri e n c e a m a n a g er  
  5 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n t h e i n v est m e nt 
i n d ustr y 
I-1  
M . B .   Dir e ct or I n-
v est m e nts & 
P erf or m a n c e 
I m pr o v e m e nt 
of a pri v at e 
e q uit y fir m  
  E d u c ati o n: b usi n ess st u di es gr a d u at e  
  8 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n t h e b a n ki n g i n-
d ustr y  
  7 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n t h e i n v est m e nt 
i n d ustr y 
I-2  
T. B.    H e a d  of 
T ur n ar o u n d 
I n v est m e nts 
of a pri v at e 
e q uit y fir m  
  E d u c ati o n: b usi n ess st u di es gr a d u at e ( d o ct or al 
d e gr e e)  
  2 0 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n t h e i n v est m e nt 
i n d ustr y 
I-3  
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P a rti c i-
p a nt  
C u r r e nt  
F u n cti o n  
B a c k g r o u n d / W o r k e x p e ri e n c e  Ps e u-
d o -n y m  
U. H.    M a n a gi n g 
Dir e ct or of a 
pri v at e e q u i-
t y fir m  
  E d u c ati o n: b usi n ess st u di es gr a d u at e  
  1 0 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n t h e b a n ki n g i n-
d ustr y  
  9 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n t h e i n v est m e nt 
i n d ustr y  
I-4  
F. H.    M a n a gi n g 
Dir e ct or of a 
pri v at e e q u i-
t y fir m  
  E d u c ati o n: b usi n ess st u di es gr a d u at e  
  1 4 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n t h e i n v est m e nt 
i n d ustr y 
I-5  
H. G.    Dir e ct or 
W or k o ut & 
R e c o v er y 
M a n a g e m e nt 
( R e gi o n 
G er m a n y) of 
a  n ati o n al 
G er m a n 
B a n k   
  E d u c ati o n: b usi n ess st u di es gr a d u at e  
  3 5 y e ars of e x p eri e n c e i n t h e b a n ki n g i n d ustr y  
C -1  
H. H.    H e a d  R e-
str u ct uri n g 
( R e gi o n Ba-
v ari a) of a 
n ati o n al 
G er m a n b a n k  
  E d u c ati o n: b usi n ess st u di es d e gr e e  
  3 0 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n t h e b a n ki n g i n-
d ustr y  
C -2  
R. L.    H e a d of R e-
str u ct uri n g of 
a  r e gi o n al 
G er m a n b a n k  
  E d u c ati o n: b usi n ess st u di es gr a d u at e  
  2 2 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n t h e b a n ki n g i n-
d ustr y  
C -3  
M. S.    H e a d of R e-
str u ct uri n g of 
a  r e gi o n al 
G er m a n b a n k  
  E d u c ati o n: b usi n ess st u di es gr a d u at e  
  2 3 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n t h e b a n ki n g i n-
d ustr y  
C -4  
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P a rti c i-
p a nt  
C u r r e nt  
F u n cti o n  
B a c k g r o u n d / W o r k e x p e ri e n c e  Ps e u-
d o -n y m  
M. T.    H e a d  R e-
str u ct uri n g 
( R e gi o n 
N ort h er n 
G er m a n y) of 
a  n ati o n al 
G er m a n b a n k  
  E d u c ati o n: b usi n ess st u di es gr a d u at e  
  2 0 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n t h e b a n ki n g i n-
d ustr y  
C -5  
A.J.    I ns ol v e n c y 
l a w y er / liq-
ui d at or  
 
  E d u c ati o n: l e g al st u di es ( d o ct or al d e gr e e)  
  8 y e ars of w or k e x p eri e n c e as li q ui d at or   
L -1  
S. K.    I ns ol v e n c y 
l a w y er 
  E d u c ati o n: l e g al st u di es ( d o ct or al d e gr e e)  
  1 5 y e ars of w or k e x p eri e n c e as i ns ol v e n c y l a w-
y er  
  6 y e ars of w or k e x p eri e n c e as li q ui d at or   
L -2  
J. O.   I ns ol v e n c y 
l a w y er 
  E d u c ati o n: l e g al st u di es gr a d u at e  
  1 1 y e ars of w or k e x p eri e n c e as i ns ol v e n c y l a w-
y er  
L -3  
A. R.    I ns ol v e n c y 
l a w y er / liq-
ui d at or  
  E d u c ati o n: l e g al a n d b usi n ess st u di es gr a d u at e  
  1 7 y e ars of w or k e x p eri e n c e as i ns ol v e n c y l a w-
y er a n d li q ui d at or  
L -4  
G. S.    I ns ol v e n c y 
l a w y er / vis-
iti n g pr of es-
s or f or i ns o l-
v e n c y l a w  
  E d u c ati o n: l e g al st u di es ( d o ct or al d e gr e e)  
  2 0 y e ars of w or k e x p eri e n c e as i ns ol v e n c y l aw-
y er  
L -5  
O. B.    C hi ef E x e c u-
ti v e Offi c er 
of a f ur nit ur e 
m a n uf a ct u r-
i n g fir m 
  E d u c ati o n: b usi n ess st u di es gr a d u at e  
  2 0 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n fi n a n ci al a n d 
m a n a g eri al f u n cti o ns  
M -1  
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P a rti c i-
p a nt  
C u r r e nt  
F u n cti o n  
B a c k g r o u n d / W o r k e x p e ri e n c e  Ps e u-
d o -n y m  
W. H.    C hi ef  R e-
str u ct uri n g 
Offi c er of a n 
a ut o m oti v e 
s u p pli es 
m a n uf a ct u r-
i n g fir m 
  E d u c ati o n: b usi n ess st u di es gr a d u at e  
  1 5 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n a a c c o u nt a n c y 
fir m 
  1 7 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n m a n a g eri al 
f u n cti o ns (fi n a n c e, tr e as ur y, fi n a n ci al a n d m an-
a g e m e nt a c c o u nti n g)  
M -2  
A. P.    C hi ef E x e c u-
ti v e Offi c er 
of a pri nti n g 
m a c hi n es 
m a n uf a ct u r-
i n g fir m 
  E d u c ati o n: l e g al st u di es gr a d u at e ( d o ct or al d e-
gr e e)  
  1 1 y e ars of e x p eri e n c e a s a l a w y er ( M & A, r e-
str u ct uri n g)  
  1 6 y e ars of e x p eri e n c e as a t ur n ar o u n d m a n a g er 
i n i nt er n ati o n all y o p er ati n g m a n uf a ct uri n g 
c o m p a ni es  
M -3  
H. S.    C hi ef  R e-
str u ct uri n g 
Offi c er of a 
b e v er a g es 
m a n uf a ct u r-
i n g fir m 
  E d u c ati o n: b usi n ess st u di es gr a d u at e  
  1 5 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n li n e -f u n cti o ns 
  1 0 y e ars of w or k e x p eri e n c e as a t ur n ar o u n d 
m a n a g er  
M -4  
H. T.    C hi ef E x e c u-
ti v e Offi c er 
of a pri nti n g 
fl o or c o v er-
i n gs m a nu-
f a ct uri n g 
fir m 
  E d u c ati o n: b usi n ess st u di es gr a d u at e  
  2 5 y e ars of w or k e x p eri e n c e i n fi n a n ci al a n d 
m a n a g eri al f u n cti o ns  
M -5  
3. 3. 2. 4 . I nt e r vi e wi n g 
T h e n e xt st e p i n t h e d at a c oll e cti o n pr o c ess w as t o d esi g n a n i nstr u m e nt i n cl u di n g q u e s-
ti o ns t h at c o ul d b e a p pli e d i n t h e i nt er vi e ws. Wit h r e g ar d t o t h e f or m at of q u esti o ns, t h er e 
ar e b asi c all y t hr e e a p pr o a c h es f or c oll e cti n g q u alit ati v e d at a t hr o u g h o p e n- e n d e d i nt e r-
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vi e w s. T h es e a p pr o a c h e s i n v ol v e diff er e nt t y p e s of pr e p ar ati o n, c o n c e pt u ali z ati o n, a n d 
i nstr u m e nt ati o n. E a c h a p pr o a c h h as str e n gt hs a n d w e a k n ess es, a n d e a c h s er v es a diff er e nt 
p ur p os e ( Gl äs er & L a u d el, 2 0 1 0; M as o n, 2 0 0 2; P att o n, 2 0 1 4; S a u n d ers et al., 2 0 1 6; 
Sil v er m a n, 2 0 1 6): 
  First, t h e u nstr u ct ur e d i nt er vi e w a p pr o a c h  is t h e m ost o p e n- e n d e d a p pr o a c h t o i n-
t ervi e wi n g. It r eli es e ntir el y o n t h e s p o nt a n e o us g e n er ati o n of q u esti o ns i n t h e n at u-
r al fl o w of a n i nt er a cti o n, oft e n as p art of t h e o n g oi n g p arti ci p a nt o bs er v ati o n 
fi el d w or k. T h e c o n v ers ati o n al i nt er vi e w off ers m a xi m u m fl e xi bilit y t o p urs u e i n-
f or m ati o n i n w hi c h e v er dir e cti o n a p p e ars t o b e a p pr o pri at e, d e p e n di n g o n w h at 
e m er g es fr o m o bs er vi n g a p arti c ul ar s etti n g or fr o m t al ki n g t o o n e or m or e i n di vi d-
u als i n t h at s etti n g. M ost of t h e q u esti o ns will fl o w fr o m t h e i m m e di at e c o nt e xt. 
T h e str e n gt h of t h e i nf or m al c o n v ers ati o n al m et h o d r esi d es i n t h e o p p ort u niti es it 
off ers f or fl e xi bilit y, s p o nt a n eit y, a n d r es p o nsi v e n ess t o i n di vi d u al diff er e n c es a n d 
sit u ati o n al s etti n gs. Q u esti o ns c a n b e p ers o n ali z e d t o d e e p e n c o m m u ni c ati o n wit h 
t h e p ers o n b ei n g i nt er vi e w e d, t o m a k e us e of t h e i m m e di at e s urr o u n di n gs a n d sit ua-
tio n s, a n d t o i n cr e as e t h e c o n cr et e n ess a n d i m m e di a c y of t h e i nt er vi e w q u esti o ns. 
O n  t h e ot h er h a n d, a w e a k n ess of t h e m et h o d is t h at t h e i nf or m ati o n is n ot as s ys-
t e m ati c a n d c o m pr e h e nsi v e as wit h ot h er a p pr o a c h es b e c a us e diff er e nt q u esti o ns 
ar e p os e d. F urt h er m or e, t h e g o- wit h-t h e-fl o w-st yl e of i nt er vi e wi n g m a y b e s us c e p-
ti bl e t o i nt er vi e w er eff e cts, l e a di n g q u esti o ns, a n d bi as es.  
  S e c o n d, t h e i nt er vi e w g ui d e or s e mi -str u ct ur e d i nt er vi e w a p pr o a c h li sts t h e q u es-
ti o ns or iss u es t h at ar e t o b e e x pl or e d i n t h e c o urs e of a n i nt er vi e w. A n i nt er vi e w 
g ui d e is pr e p ar e d t o e ns ur e t h at t h e s a m e b asi c li n es of i n q uir y ar e p urs u e d wit h 
e a c h p ers o n i nt er vi e w e d. T h e g ui d e pr o vi d es t o pi cs or s u bj e ct ar e as wit hi n w hi c h 
t h e i nt er vi e w er is fr e e t o e x pl or e, pr o b e, a n d as k q u esti o ns t h at will el u ci d at e a n d il-
l u mi n at e t h at p arti c ul ar s u bj e ct. T h e i nt er vi e w er r e m ai ns fr e e t o b uil d a c o n v ersa-
ti o n wit hi n a p arti c ul ar s u bj e ct ar e a, t o w or d q u esti o ns s p o nt a n e o usl y, a n d t o est a b-
li s h a c o n v ers ati o n al st yl e, b ut wit h t h e f o c us o n a p arti c ul ar s u bj e ct t h at h as b e e n 
pr e d et er mi n e d. T h e a d v a nt a g e of t h e m et h o d is t h at it m a k e s s ur e t h at t h e i nt e r-
vi e w er h as c ar ef ull y d e ci d e d h o w b est t o us e t h e li mit e d ti m e a v ail a bl e i n a n i nt e r-
vi e w sit u ati o n. T h e g ui d e h el ps m a ki n g i nt er vi e wi n g a n u m b er of diff er e nt p e o pl e 
m or e s yst e m ati c a n d c o m pr e h e nsi v e b y d eli miti n g i n a d v a n c e t h e iss u es t o b e e x-
pl or e d. H o w e v er, a w e a k n ess of t hi s m et h o d is t h at i m p ort a nt a n d s ali e nt t o pi cs 
m a y b e i n a d v ert e ntl y o mitt e d b y t h e i nt er vi e w er. M or e o v er , t h e i nt er vi e w er ‟s fl e xi-
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bil it y i n s e q u e n ci n g a n d w or di n g q u esti o ns c a n r es ult i n s u bst a nti all y diff er e nt re-
s p o ns es fr o m diff er e nt p ers p e cti v es, t h us r e d u ci n g t h e c o m p ar a bilit y of r es p o ns es. 
  T h e t hir d m et h o d is t h e str u ct ur e d i nt er vi e w a p pr o a c h . T his m et h o d r e q uir es c are-
f ully a n d f ull y w or di n g e a c h q u esti o n b ef or e t h e i nt er vi e w t o e ns ur e t h at e a c h i n-
t er vi e w e e g ets as k e d t h e s a m e q u esti o ns i n t h e s a m e w a y a n d or d er. T h e str u ct ur e d 
i nt er vi e w c o nsists of a s et of q u esti o ns, c ar ef ull y w or d e d a n d arr a n g e d, wit h t h e i n-
t e nti o n of t a ki n g e a c h r es p o n d e nt t hr o u g h t h e s a m e s e q u e n c e a n d as ki n g e a c h r e-
s p o n d e nt t h e s a m e q u esti o ns wit h ess e nti all y t h e s a m e w or ds. T h e st a n d ar di z e d 
o p e n- e n d e d i nt er vi e w is us e d w h e n it is i m p ort a nt t o mi ni mi z e v ari ati o n i n t h e 
q u e sti o ns p os e d t o i nt er vi e w e es. T h e w e a k n ess of t h e st a n d ar di z e d i nt er vi e w a p-
pr o a c h is t h at it d o es n ot p er mit t h e i nt er vi e w er t o p urs u e t o pi cs or iss u es t h at w er e 
n ot a nti ci p at e d w h e n t h e q u esti o ns w er e writt e n. M or e o v er, a str u ct ur e d i nt er vi e w 
r e d u c es t h e e xt e nt t o w hi c h i n di vi d u al diff er e n c e s a n d cir c u mst a n c es c a n b e q u e-
ri e d.  
 
M a s o n ( 2 0 0 2) n ot e d t h at all t hr e e of t h es e f or m ats f or q u alit ati v e i nt er vi e wi n g s h ar e t h e 
c o m mit m e nt t o as k g e n ui n el y o p e n- e n d e d q u esti o ns t h at off er t h e p ers o ns b ei n g i nt e r-
vi e w e d t h e o p p ort u nit y t o r es p o n d i n t h eir o w n w or ds a n d t o e x pr ess t h eir o w n p ers o n al 
p ers p e cti v es. W hil e t h e t hr e e str at e gi es v ar y i n t h e e xt e nt t o w hi c h t h e w or di n g a n d s e-
q u e n ci n g of q u esti o ns ar e pr e d et er mi n e d, n o v ari ati o n e xist s i n t h e pri n ci pl e t h at t h e r e-
s p o ns e f or m at s h o ul d b e o p e n- e n d e d. T h e i nt er vi e w er m ust n e v er s u p pl y or pr e d et er mi n e 
t h e p hr as es or c at e g ori es t h at m ust b e us e d b y t h e r es p o n d e nts t o e x pr ess t h eir o w n p er-
s p e cti v e, as t hi s is t h e c as e i n fi x e d-r es p o ns e q u esti o n n air es. Ir vi n e et al. ( 2 0 1 3) a d d e d t h at 
t h e p ur p os e of q u alit ati v e i nt er vi e wi n g is t o c a pt ur e h o w t h os e b ei n g i nt er vi e w e d vi e w 
t h eir w orl d, t o l e ar n t h eir t er mi n ol o g y a n d j u d g e m e nts, a n d t o c a pt ur e t h e c o m pl e xiti es of 
t h eir i n di vi d u al p er c e pti o ns a n d e x p eri e n c es. T h e f u n d a m e nt al pri n ci pl e of q u alit ati v e i n-
t er vi e wi n g is t o pr o vi d e a fr a m e w or k wit hi n r es p o n d e nts ar e e n c o ur a g e d t o e x pr ess t h eir 
u n d erst a n di n gs i n t h eir o w n t er ms / l a n g u a g e. 
 
F or t hi s r es e ar c h, t h e i nt er vi e w g ui d e a p pr o a c h w as c h os e n. As o p p os e d t o t h e i nf or m al 
c o n v ers ati o n al i nt er vi e w, t h e i nt er vi e w g ui d e a d ds m or e cr e di bilit y t o t h e r es e ar c h b e c a us e 
it h el ps t o i nt er vi e w a n u m b er of diff er e nt p e o pl e m or e s yst e m ati c a n d c o m pr e h e nsi v e b y 
d eli miti n g i n a d v a n c e t h e iss u es t o b e e x pl or e d. As o p p os e d t o t h e st a n d ar di z e d i nt er vi e w, 
t h e i nt er vi e w g ui d e off er s gr e at er fl e xi bilit y, all o wi n g i n di vi d u al p ers p e cti v es a n d e x per i-
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e n c es t o e m er g e, h o w e v er, w hil e k e e pi n g t h e i nt er vi e w f o c us e d. Mil es et al. ( 2 0 1 4) ar g u e d 
t h at, wit h a n i nt er vi e w g ui d e at h a n d, t h e r es e ar c h er h as a r o u g h tr a v el iti n er ar y wit h w hi c h 
t o n e g oti at e t h e i nt er vi e w. It d o es n ot s p e cif y pr e cis el y w h at will h a p p e n at e v er y st a g e of 
t h e i nt er vi e w, b ut it d o e s est a blis h a cl e ar s e ns e of t h e dir e cti o n of t h e j o ur n e y a n d t h e 
gr o u n d it will c o v er. T h e a d v a nt a g e of t h e i nt er vi e w g ui d e is t h at it m a k es s ur e t h at t h e 
i nter vi e w er h as c ar ef ull y d e ci d e d h o w b est t o us e t h e li mit e d ti m e a v ail a bl e i n a n i nt er vi e w 
sit u ati o n.  
I nt er vi e w g ui d es c a n b e d e v el o p e d i n m or e or l es s d et ail, d e p e n di n g o n t h e e xt e nt t o w hi c h 
t h e i nt er vi e w er is a bl e t o s p e cif y i m p ort a nt iss u es i n a d v a n c e a n d t h e e xt e nt t o w hi c h it is 
i m p ort a nt t o as k q u esti o ns i n t h e s a m e or d er t o all r es p o n d e nts. T h e c o n str u cti o n of t h e 
i nt er vi e w g ui d e w as i nf or m e d b y t h e r es e ar c h q u e sti o ns as w ell as fi n di n gs fr o m t h e lit era-
t ur e r e vi e w. T h e f oll o wi n g t a bl e pr o vi d es a li n k a g e b et w e e n t h e q u esti o ns of t h e i nt er vi e w 
g ui d e w hi c h w as us e d i n t hi s st u d y wit h t h e r es e ar c h q u esti o ns a n d t h e fi n di n gs fr o m t h e 
lit er at ur e r e vi e w. Gi v e n t h e li mit e d a m o u nt of ti m e of t h e i nt er vi e w p arti ci p a nts a n d t h e 
f o c us of t his st u d y, it w as n ot p ossi bl e t o as k a s p e cifi c q u esti o n wit h r e g ar d t o e a c h s e cti o n 
/ s u bs e cti o n of t h e lit er at ur e r e vi e w. R at h er, t h e i nt er vi e w g ui d e f o c us e d o n t h e t w o m ai n 
s e cti o ns of t h e c o n c e pt u al fr a m e w or k (t ur n ar o u n d a cti o ns a n d c o nt e xt u al f a ct ors c orr e-
s p o n di n g t o t h e first a n d s e c o n d r es e ar c h q u esti o ns of t hi s st u d y a n d t h e first a n d s e c o n d 
r es e ar c h g a ps i d e ntifi e d i n t h e fr a m e w or k). F urt her m or e , t h e i nt er vi e w g ui d e i n cl u d e d 
q u esti o ns t h at s p e cifi c all y a d dr ess e d t h e r ol e / c o ntri b uti o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns 
i n t h e t ur n ar o u n d pr o c ess ( c orr es p o n di n g t o t hi s st u d y ‟s t hir d a n d f o urt h r es e ar c h q u esti o n s 
a n d t h e t hir d i d e ntifi e d r es e ar c h g a p i n t h e lit er at ur e).  
 
2 T a bl e 3. 2. I nt e r vi e w G ui d e 
R es e a r c h 
Q u esti o n  
S e cti o n / S u b s e cti o n 
of t h e C o n c e pt u al 
F r a m e w o r k  
I nt e r vi e w Q u esti o n  
 A  T ur n ar o u n d A cti o ns 
( R etr e n c h m e nt  Ac-
ti o ns) 
W h at r etr e n c h m e nt a cti o ns di d t h e c o m p a n y t a k e t o o v e r-
c o m e d e cli n e a n d h o w eff e cti v e w er e t h es e a cti o ns ?  
 A  T ur n ar o u n d A cti o ns 
( R e c o v er y A cti o ns) 
W h at r e c o v er y a cti o ns di d t h e c o m p a n y t a k e t o o v er c o m e 
d e cli n e a n d h o w eff e cti v e w er e t h es e a cti o ns ?  
 A  T ur n ar o u n d A cti o ns 
( Fi n a n ci al A cti o ns) 
W h at fi n a n ci al a cti o ns di d t h e c o m p a n y t a k e t o o v er c o m e 
d e cli n e a n d h o w eff e cti v e w er e t h es e a cti o ns ?  
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R es e a r c h 
Q u esti o n  
S e cti o n / S u b s e cti o n 
of t h e C o n c e pt u al 
F r a m e w o r k  
I nt e r vi e w Q u esti o n  
 A  Fir m A cti o ns ( H R -
ori e nt e d A cti o ns)  
W h at h u m a n r es o ur c e -ori e nt e d a cti o ns di d t h e c o m p a n y 
t a k e t o o v er c o m e d e cli ne a n d h o w eff e cti v e w er e t h es e 
a cti o ns ?  
 B  C o nt e xt u al  F a ct ors 
( O v er all) 
W h at c o nt e xt u al f a ct ors c o ntri b ut e d  t o t h e r e c o v er y of t h e 
c o m p a n y ?  W h at w er e n e g ati v e i nfl u e n c es ?  
 B  C o nt e xt u al F a ct ors  
(E x e c uti v e R e pl a c e-
m e nt ) 
W as t h e t o p m a n a g e m e nt r e pl a c e d d uri n g t h e t ur n ar o u n d 
att e m pt ? H o w di d t h e r e pl a c e m e nt or c o nti n u al aff e ct t h e 
t ur n ar o u n d pr o c ess ? 
 B  C o nt e xt u al F a ct ors  
(St a k e h ol d ers )  
W hi c h r ol e di d i m p ort a nt st a k e h ol d ers pl a y i n t h e t ur n a-
r o u n d pr o c ess (i n p arti c ul ar o w n ers a n d cr e dit ors)?  
 C/ D  n/ a  W hi c h pri m ar y o bj e cti v e s d o y o u stri v e f or w h e n as ki n g 
f or a t ur n ar o u n d pl a n 
 C/ D  n/ a  W h at ar e y o ur m ai n a n d m at eri al r e q uir e m e nts  / e x p e cta-
ti o ns f or t ur n ar o u n d pl a n s ?  
 C/ D  n/ a  H o w d o es a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n c o ntri b ut e t o t h e 
s u c c essf ul t ur n ar o u n d  of a fir m ?  
 C/ D  n/ a  W h at ar e y o ur m ai n p oi nts of criti q u e wit h r e g ar d t o f o r-
m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns ?   
 C/ D  n/ a  W h at f a ct ors p ositi v el y or n e g ati v el y i nfl u e n c e t h e eff e c-
ti v e a p pli c ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns ? 
 n/ a  n/ a  C a n y o u n a m e f urt h er i nt er vi e w p arti ci p a nts w h o c o ul d 
c o ntri b ut e t o t h e st u d y fr o m y o ur p oi nt of vi e w ?  
 n/ a  n/ a  Pl e as e gi v e a s h ort o v er vi e w of y o ur pr of essi o n al e x p er i-
e n c e / hi st or y i n t ur n ar o u n d m a n a g e m e nt.  
 
T h e i nt er vi e ws w er e c o n d u ct e d b y t el e p h o n e i n t h e ti m e fr a m e A pril t o A u g ust 2 0 1 8. T h e y 
l ast e d o n a v er a g e o n e h o ur, r a n gi n g fr o m 3 0 mi n ut es u p t o t w o h o urs. All i nt er vi e ws w er e 
a u di o-r e c or d e d ( wit h t h e c o ns e nt b y t h e p arti ci p a nt, as pr es e nt e d i n s e cti o n 3. 3. 5.) a n d 
tr ans cri b e d b y t h e r es e ar c h er.  
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3. 3 . 3. D at a A n al ysis 
W hil e q u a ntit ati v e r es e ar c h m et h o ds s e e k t o c o u nt a n d pr o vi d e st atisti c al r el e v a n c e r el at e d 
t o h o w oft e n a p h e n o m e n o n o c c urs a n d t h e n g e n er ali z e t h e fi n di n gs, q u alit ati v e r es e ar c h 
m et h o ds pr o vi d e o p p ort u niti es t o d el v e i nt o t h e p h e n o m e n o n a n d d et er mi n e it s m e a ni n g 
w hil e a n d aft er it o c c urs ( Willi a ms & M os er, 2 0 1 9). Mil es et al. ( 2 0 1 4) p oi nt e d o ut t h at t h e 
c h all e n g e of q u alit ati v e a n al ysis li es i n m a ki n g s e ns e of m assi v e a m o u nt s of d at a. T his 
i n v ol v es r e d u ci n g t h e v ol u m e of r a w i nf or m ati o n, sifti n g t h e tri vi al fr o m t h e si g nifi c a nt, 
i d e ntif yi n g si g nifi c a nt p att er ns, a n d c o nstr u cti n g a fr a m e w or k f or c o m m u ni c ati n g t h e es-
s e n c e of w h at t h e d at a r e v e al. T h e f oll o wi n g s e cti o ns pr o vi d e a n o v er vi e w of t h e d at a a n a l-
ysis pr o c ess c o n d u ct e d.  
 
T h e  first st e p i n t h e pr o c ess w as t o d e v el o p a c o di n g s c h e m e. Si m plif yi n g a n d m a ki n g 
s e ns e o ut of c o m pl e xit y c o nstit ut es t h e c h all e n g e of q u alit ati v e d at a a n al ysis. D e v el o pi n g a 
m a n a g e a bl e cl assifi c ati o n or c o di n g s c h e m e s h o ul d b e t h e first st e p of a n al ysis, b e c a us e 
wit h o ut cl assifi c ati o n, t h er e m a y b e c h a os a n d c o nf usi o n ( P att o n, 2 0 1 4). C o di n g i n q u alit a-
ti v e r es e ar c h is c o m pris e d of pr o c ess es t h at e n a bl e c oll e ct e d d at a t o b e ass e m bl e d, c at e g o-
ri z e d, a n d t h e m ati c all y s ort e d, pr o vi di n g a n or g a ni z e d pl atf or m f or t h e c o nstr u cti o n of 
m e a ni n g. C o di n g m et h o ds e m pl o y pr o c ess es t h at r e v e al t h e m es e m b e d d e d i n t h e d at a, i n 
t ur n s u g g esti n g t h e m ati c dir e cti o n alit y t o w ar ds c at e g ori zi n g d at a t hr o u g h w hi c h m e a ni n g 
c a n b e n e g oti at e d, c o difi e d, a n d pr es e nt e d ( Willi a ms & M os er, 2 0 1 9).  
 
Mil es et al. ( 2 0 1 4) d efi n e d c o d es as l a b els t h at assi g n s y m b oli c m e a ni n g t o t h e d es cri pti v e 
i nf or m ati o n. C o d es c a n b e att a c h e d t o t e xt p ass a g es of v ar yi n g si z e. S al d a ñ a ( 2 0 1 3) ex-
p a n d e d t hi s d efi niti o n b y el a b or ati n g t h at a c o d e i s m ost oft e n a w or d or s h ort p hr as e t h at 
s y m b oli c all y assi g ns a s u m m ati v e, s ali e nt, ess e n c e- c a pt uri n g, a n d/ or e v o c ati v e attri b ut e f or 
a p orti o n of l a n g u a g e- b as e d or vis u al d at a. C o d es ar e pri m aril y us e d t o r etri e v e a n d c at e g o-
ri z e si mil ar d at a c h u n ks, s o t h at t h e r es e ar c h er c a n q ui c kl y fi n d, p ull o ut, a n d cl ust er t h e 
s e g m e nts r el ati n g t o t h e p arti c ul ar r es e ar c h q u esti o ns. T h us, c o d es ar e pr o m pt s or tri g g ers 
f or d e e p er r efl e cti o n o n t h e d at a ‟s m e a ni n gs. 
 
Mil es et al. ( 2 0 1 4) c o n cl u d e d t h at c o di n g is a n al ysis. T h e a ut h ors ar g u e d t h at t h e c o di n g 
pr o c ess c a n b e s e e n as d e e p r efl e cti o n a b o ut a n d t h us d e e p a n al ysis a n d i nt er pr et ati o n of 
t h e d at a ‟s m e a ni n gs. S al d a ñ a ( 2 0 1 3) e x pl ai n e d t h at c o di n g is a n i nt er pr et ati v e a ct t h at e n a-
bl e s t h e r es e ar c h er t o r etri e v e t h e m ost m e a ni n gf ul m at eri al wit h r e g ar d t o t h e r es e ar c h 
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q u e sti o ns, t o ass e m bl e c h u n ks of d at a t h at g o t o g et h er, a n d t o f urt h er c o n d e ns e t h e b ul k of 
d at a i nt o r e a dil y a n al ys a bl e u nit s. C o di n g d at a ulti m at el y r es ult s i n t h e cr e ati o n of t h e or y, 
l e a di n g t h e r es e ar c h er t o c o nstr u ct d e e p er t h e or eti c al m e a ni n g. It pr o vi d es r es e ar c h ers wit h 
n u a n c e d a c c ess t o st u d y i nf or m a nts ‟ t h o u g hts, p er s p e cti v es, a n d r e a cti o ns t o t h e st u d y t o pi c 
(i. e. t ur n ar o u n d pr o c ess e s a n d f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns; Willi a ms & M os er, 2 0 1 9).  
 
In t h e c o urs e of t h e a n al ysis pr o c ess, t w o c o di n g s c h e m es w er e d e v el o p e d a n d a p pli e d. T h e 
first c o di n g s c h e m e ( as s et o ut i n t a bl e 3. 3.) w as d e v el o p e d b as e d o n t h e r e s e ar c h q u esti o ns 
a n d t h e fi n di n gs fr o m t h e lit er at ur e r e vi e w. A n i niti al c o di n g w as c o n d u ct e d d e d u cti v el y, i n 
w hi c h all i nt er vi e w tr a ns cri pts w er e c o d e d t o t hi s pr e- d efi n e d c o di n g s c h e m e. S u bs e q u e n t-
l y, s u b- c o d es t o e a c h pr e- d efi n e d m ai n- c o d e w er e i n d u cti v el y d e v el o p e d b as e d o n t h e fi n d-
i n gs a n d t h e m es i n t h e d at a ( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 8; Mil es et al., 2 0 1 4; S al d a ñ a, 2 0 1 3). 
T his c o di n g pr o c ess w a s, f or e x a m pl e, r e c o m m e n d e d b y S al d a ñ a ( 2 0 1 3), c alli n g it “s e-
c o n d- c y cl e- c o di n g ”  b e c a us e it b e gi ns wit h a pr e- d efi n e d li st of d e d u cti v e c o d es w hi c h is 
e nri c h e d b y i n d u cti v e s u b- c o d es as r e vi e w a n d r e-r e vi e w of t h e d at a c o nti n u es.  
 
I n t h e first- c y cl e d e d u cti v e c o di n g st e p, e v er y st at e m e nt of t h e p arti ci p a nts w as l a b ell e d 
wit h at l e ast o n e c o d e. If a st at e m e nt r el at e d t o n o n e of t h e pr e- d efi n e d c o d es, it w as l a-
b ell e d wit h t h e c at e g or y “ ot h er ”. T h es e st at e m e nt s w er e a g ai n r e vi e w e d i n t h e s e c o n d c y cl e 
i n d u cti v e c o di n g st e p. T his st e p w as t a k e n t o e n s ur e t h at t h e m es / c o d es w hi c h w er e n ot 
ori gi n all y o n t h e c o di n g s c h e m e w er e n ot mi ss e d. S al d a ñ a ( 2 0 1 3) ar g u e d t h at t h er e will 
a l w a ys b e p ass a g es of mi n or or tri vi al c o ns e q u e n c e s c att er e d t hr o u g h o ut a gi v e n d at a s et 
of, f or e x a m pl e, i nt er vi e w tr a ns cri pts. T his first d e d u cti v e st e p of t h e c o di n g pr o c ess w as 
n e c ess ar y t o c o n d e ns at e t h e b ul k of d at a t o i d e ntif y a n d e xtr a ct w h at is m e a ni n gf ul wit h 
r e g ar d t o t h e r es e ar c h ai m a n d q u esti o ns of t hi s st u d y, a n d t o k e e p t h e a n al ysis f o c us e d o n 
t h es e.  
 
3 T a bl e 3. 3.: P r e d efi n e d D e d u cti v e C o di n g S c h e m e 
M ai n C o d es  R es e a r c h 
Q u esti o n  
C o n c e pt u al F r a m e w o r k  
R etr e n c h m e nt a cti o ns  1  T ur n ar o u n d a cti o ns  
R e c o v er y a cti o ns  1  T ur n ar o u n d a cti o ns  
Fi n a n ci al a cti o ns  1  T ur n ar o u n d a cti o ns  
H u m a n r es o ur c e -ori e nt e d a cti o ns  1  T ur n ar o u n d a cti o ns  
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M ai n C o d es  R es e a r c h 
Q u esti o n  
C o n c e pt u al F r a m e w o r k  
E x e c uti v e r e pl a c e m e nt  2  C o nt e xt u al f a ct ors  
St a k e h ol d ers  2  C o nt e xt u al f a ct ors  
Ot h er c o nt e xt u al f a ct ors  2  C o nt e xt u al f a ct ors  
O bj e cti v es f or f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns  3/ 4  T ur n ar o u n d pl a ns  
R e q uir e m e nts f or f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns  3/ 4  T ur n ar o u n d pl a ns  
C o ntri b uti o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns  3/ 4  T ur n ar o u n d pl a ns  
Criti q u e of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns 3/ 4  T ur n ar o u n d pl a ns  
A p pli c ati o n / i m pl e m e nt ati o n of f or m ali z e d t ur n-
ar o u n d pl a ns  
3/ 4  T ur n ar o u n d pl a ns  
 
Aft er t hi s first st e p, t h e st at e m e nts att a c h e d t o e a c h d e d u cti v e c o d e w er e r er e a d a n d s u b-
c o d es w er e d e v el o p e d i n d u cti v el y b as e d o n t h e t h e m es i n t h e d at a. Mil es et al. ( 2 0 1 4) d e-
fi n ed s u b- c o d es as s e c o n d or d er t a gs assi g n e d aft er a pri m ar y c o d e t o d et ail or e nri c h t h e 
e ntr y. T h e a ut h ors ar g u e d t h at i n d u cti v e c o di n g m a y h a v e t h e a d v a nt a g e of b ei n g b ett er 
gr o u n d e d e m piri c all y a n d m a y s h o w t h at t h e r es e ar c h er is o p e n t o w h at t h e d at a h as t o s a y. 
S u b- c o di n g is a p pr o pri at e w h e n m ai n- c o d e e ntri e s r e q uir e m or e e xt e nsi v e i n d e xi n g, c at e-
g ori zi n g, a n d s u b c at e g ori zi n g f or m or e n u a n c e d q u alit ati v e d at a a n al ysi s. Willi a ms a n d 
M os er ( 2 0 1 9) a d v a n c e d t h at usi n g d e d u cti v e a n d i n d u cti v e a p pr o a c h es t o d at a a n al ysis 
c o m bi n e d c a n m a xi mi z e a n al yti c a c uit y a n d e n a bl e pr e cis e t h e m ati c c at e g ori z ati o n. T h e 
s e c o n d i n d u cti v e st e p i n t hi s st u d y ‟s c o di n g pr o c es s w as p arti c ul arl y f a cilit ati v e i n dr a wi n g 
d e e p er m e a ni n g fr o m t h e d at a a n d e nri c hi n g t h e c o n c e pts t h at w er e r etri e v e d fr o m t h e lit e r-
at ur e.  
 
4 T a bl e 3. 4. : I n d u cti v e S u b- c o di n g S c h e m e 
M ai n C o d es  S u b -c o d es  
R etr e n c h m e nt a cti o ns  M at eri a l e x p e ns es; p ers o n n el e x p e ns es; w or ki n g c a pit al  
R e c o v er y a cti o ns  Criti q u e; s u p p ort; ti mi n g  
Fi n a n ci al a cti o ns  O pti mi zi n g t h e fir m ‟s c a pit al str u ct ur e; fi n a n ci al m a n-
a g e m e nt a n d m a n a g e m e nt a c c o u nti n g  
H u m a n r es o ur c e -ori e nt e d a cti o ns  E m pl o y e e c o m m u ni c ati o n; d e cisi o n -m a ki n g s p e e d  
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M ai n C o d es  S u b -c o d es  
E x e c uti v e r e pl a c e m e nt  M a n a g e m e nt f ail ur e; e x e c uti v e r e pl a c e m e nt; i nt eri m -
m a n a g e m e nt  
St a k e h ol d ers  O w n ers; cr e dit ors; ot h er st a k e h ol d ers  
O bj e cti v es f or f o r m ali z e d t ur na-
r o u n d pl a ns 
L e g al r e q uir e m e nts; b asis f or n e g oti ati o n wit h cr e dit ors; 
tr a ns p ar e n c y; i n d e p e n d e nt ass ess m e nt 
R e q uir e m e nts f or f or m ali z e d t ur n-
ar o u n d pl a ns  
O v er all str u ct ur e a n d c o m pr e h e nsi bilit y; a n al ysis of t h e 
fir m ‟s c urr e nt sit u ati o n; t ur n ar o u n d a cti o ns; i nt e gr at e d 
b usi n ess pl a n  
C o ntri b uti o n of f or m ali z e d t ur n a-
r o u n d pl a ns 
Pr o vi di n g tr a ns p ar e n c y t o e xt er n als; pr o vi di n g g ui d a n c e 
a n d s etti n g a b asis f or m o nit ori n g; i niti ati n g c h a n g e; 
pr o vi di n g a n i n d e p e n d e nt p ers p e cti v e; r est ori n g c o nf i-
d e n c e of b a n ks  
Criti q u e of f or m ali z e d t ur n ar o u n d 
pl a ns  
L e n gt h / si z e; c o m pl e xit y; a n al yti c al d e pt hs; m ar k et or i-
e nt ati o n a n d s al es d e v el o p m e nt; a p pli c a bilit y; c o nfli ct of 
i nt er est 
A p pli c ati o n / i m pl e m e nt ati o n of 
f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns 
Willi n g n ess f or c h a n g e; e xt er n al s u p p ort; m o nit ori n g; 
fl e xi bilit y 
 
Aft er t h e s u b- c o d es h a d b e e n d e v el o p e d, t h e st at e m e nts w er e c o d e d, a g ai n, t o t h e diff er e nt 
s u b- c o d es of e a c h m ai n- c o d e. It w as p ossi bl e t h at a st at e m e nt w as att a c h e d t o s e v er al s u b-
c o d es ( or m ai n c o d es). T h e st at e m e nts i n t h e c at e g or y “ ot h er ” w er e a g ai n r e vi e w e d a n d 
d e ci d e d o v er if t h e y c o ul d b e att a c h e d t o o n e of t h e s u b- c o d es. If t h e y s h o w e d n o r el e v a n c e 
t o t h e r es e ar c h ai m a n d q u esti o ns of t hi s st u d y, t h e y w er e e x cl u d e d fr o m f urt h er a n al ysis. 
Aft er t h es e t w o st e ps, t h e st at e m e nts att a c h e d t o e a c h si n gl e s u b- c o d e w er e r e a d a g ai n i n 
or d er t o c h e c k a n d r e vis e t h e c o d es. S e v er al r e a di n gs of t h e d at a w er e n e c ess ar y b ef or e t h e 
i nt er vi e w tr a ns cri pts c o ul d b e c o m pl et el y c o d e d. T h e tr a ns cri pts of e a c h i nt er vi e w w er e 
tr e at e d e q u al i n r a n k, i. e., t h e st at e m e nts w er e c o d e d r e g ar dl ess of t h e pr of essi o n al gr o u p 
t h e p arti ci p a nt b el o n g e d t o. A n e q u al n u m b er of p arti ci p a nts of e a c h pr of essi o n al gr o u p 
w as s a m pl e d t o i n cr e as e t h e cr e di bilit y of t h e r e s e ar c h, or m or e s p e cifi c all y, t o mi ni mis e 
t h e ris k t h at t h e i nt er vi e w d at a is bi as e d t o t h e i nt er ests or p ers p e cti v es of o n e pr of essi o n al 
gr o u p.  
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T h e c o di n g w as c arri e d o ut wit h t h e h el p of t h e q u alit ati v e d at a a n al ys es s oft w ar e 
f 4 a n al ysis3 6  ( aft er t esti n g s e v er al q u alit ati v e d at a a n al ysis s oft w ar e pr o gr a ms, i. e. N Vi v o, 
M a x Q D A, f 4 a n al ysis , t h e r es e ar c h er c h os e f 4 a n al ysis o n t h e b asis of a n al yti c f e at ur es, 
c o n v e ni e n c e of us e, a n d pri c e) . W hil e, of c o urs e, t h e i nt ell e ct u al w or k h as t o b e c arri e d o ut 
b y t h e r es e ar c h er, s e v er al a ut h ors, s u c h as Cr es w ell a n d P ot h ( 2 0 1 8), Mil es et al. ( 2 0 1 4), 
Si n k o vi cs a n d Alf ol di ( 2 0 1 2),  a n d Si n k o vi cs et al. ( 2 0 0 8) n ot e d s e v er al a d v a nt a g es f or 
usi n g  q u alit ati v e a n al ysis s oft w ar e i n c o m p aris o n t o h a n d- c o di n g. F or e x a m pl e, q u alit ati v e 
a n al ys es s oft w ar e pr o vi d es  a n or g a ni z e d st or a g e fil e s yst e m f or e as e of r etri e v al. It m a y 
h el p t o l o c at e m at eri al wit h e as e f or t h e p ur p os es of s orti n g; r etri e vi n g a n d r e vi e wi n g 
c o m m o n p ass a g es or s e g m e nts t h at r el at e t o t w o or m or e c o d es. M or e o v er, it c a n assi st i n 
c o m p ari n g a n d r el ati n g a m o n g c o d e l a b els, s u p p orti n g t h e r es e ar c h er t o c o n c e pt u ali z e di f-
f er e nt l e v els of a bstr a cti o ns, i. e. m ai n-c o d es a n d s u b- c o d es, wit h o ut j e o p ar disi n g t h e a n a-
l yti c al a n d i nt er pr eti v e pr o c ess c arri e d o ut b y t h e r es e ar c h er ( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 8; Mil es 
et al., 2 0 1 4; Si n k o vi cs & Alf ol di, 2 0 1 2; Si n k o vi cs et al., 2 0 0 8). 
 
Q u alit ati v e d at a a n al ysis s oft w ar e s u bstit ut es h a n d- c o di n g pr o c ess es, f or e x a m pl e, c ol o ur 
c o di n g ali g n e d t h e m es, c utti n g t h e m o ut ( pr o d u ci n g s m all p a p er fr a g m e nts wit h t h e 
t h e m es), or a d h eri n g t h e p a p er fr a g m e nts o n i n d e x c ar ds w hi c h m a y b e m or e s u bj e ct t o 
p ossi bl e err ors i n o v erl o o ki n g or mi s c o di n g t h e t h e m es ( Willi a ms & M os er, 2 0 1 9). Wit h 
t h e h el p of t h e s oft w ar e, t h e r es e ar c her  w as r eli e v e d fr o m t h os e m a n u al t a s ks a n d e n a bl e d 
t o c o n c e ntr at e o n t h e c o n c e pt u al w or k of a n al ysi s a n d o n r efl e cti o n a n d i nt er pr et ati o n o n 
t h e e vi d e n c e b as e ( C ar c ar y, 2 0 1 1). T h e s oft w ar e i n cr e as e d t h e r es e ar c h er ‟s cl os e n ess wit h 
t h e d at a a n d s u p p ort e d t h e d e v el o p m e nt of t h e or y. F or e x a m pl e, c a p a biliti es of t h e s oft-
w ar e li k e “j u m p t o t h e s o ur c e ” pr o m ot e d a l e v el of cl os e n ess diffi c ult t o a c hi e v e m a n u all y 
( “j u m p t o t h e s o ur c e ” all o ws t h e user t o vi e w a c o d e d e x c er pt wit hi n its ori gi n al c o nt e xt).  
 
M or e o v er, t h e s oft w ar e s u p p ort e d t h e cr e ati o n of a n effi ci e nt d at a m a n a g e m e nt s yst e m 
w h er e b y t h e l ar g e v ol u m es of u nstr u ct ur e d i nt er vi e w d at a c o ul d b e s yst e m ati c all y a n a-
l ys e d. C ar c ar y ( 2 0 1 1) sti p ul at e d t h at a n effi ci e nt a n d w ell-str u ct ur e d d at a m a n a g e m e nt 
s yst e m is criti c al t o tr a c ki n g, a c c essi n g, a n d d o c u m e nti n g t h e d at a a n d t h e a n al ys es a p pli e d 
t o it. T his d at a m a n a g e m e nt s yst e m h el p e d t h e r es e ar c h er i n tr a nsf or mi n g t h e d at a i nt o t h e 
fi n al r es e ar c h r e p ort i n a s yst e m ati c m a n n er as o p p os e d t o a dis or g a ni z e d st u m bl e t hr o u g h 
a m ass of d at a, f ull of “i nsi g htf ul ” o bs er v ati o ns of a m ai nl y a n e c d ot al n at ur e ( Sil v er m a n, 
                                                 
3 6  htt ps:// w w w. a u di otr a ns kri pti o n. d e/f 4- a n al ys e 
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2 0 1 6) . D uri n g t h e c o urs e of t h e c o di n g pr o c ess, t h e s oft w ar e b e c a m e p arti c ul arl y h el pf ul 
f or t h e str u ct ur al or g a ni z ati o n of t h e d at a, si n c e e a c h c o d e wit h t h e att a c h e d st at e m e nts 
c o ul d b e e asil y s ort e d a n d pri nt e d o ut f or t h e d e v el o p m e nt of t h e s u b- c o d es. F urt h er m or e, 
s e v er al m ai n- c o d es / s u b- c o d es c o ul d b e e asil y att a c h e d t o o n e st at e m e nt or p ass a g e w hi c h 
s u p p os e dl y w o ul d h a v e b e e n m or e ti m e- c o ns u mi n g c arri e d o ut m a n u all y ( Si n k o vi cs & 
Alf ol di, 2 0 1 2).  
 
T h e  r es e ar c h er still m o v e d t hr o u g h e a c h p h as e of t h e c o di n g pr o c ess; t h e s oft w ar e si m pl y 
s u p p ort e d a n e asi er c a pt ur e of t h e r es e ar c h er ‟s c o di n g a n d c o nstr u cti o n of m e a ni n g. Al t-
h o u g h it w o ul d h a v e b e e n p ossi bl e, t h e s oft w ar e w as n ot us e d t o a ut o m ati c all y fi n d k e y 
w or ds i n t h e d at a (f or e x a m pl e, b y utili zi n g a c o m m a n d t o c o u nt p arti c ul ar k e y w or ds i n 
t h e tr a ns cri pts), b ut t h e d at a a n al ysis r eli e d e x cl usi v el y o n t h e i nt er pr et ati v e s kills of t h e 
r es e ar c h er. T h e c o u nt str at e g y w as c o nsi d er e d as b ei n g t o o r e d u cti v e t o pr o d u c e m e a ni n g-
f ul r es ult s o ut of c o m pl e x t e xts as it disr e g ar ds t h e c o nt e xts i n w hi c h t h os e k e y w or ds h a v e 
b e e n s ai d ( Gil b ert, 2 0 0 2). M or e o v er, t h er e m a y h a v e b e e n  t y pi n g err ors i n t h e tr a ns cri pts 
t h at w o ul d h a v e dist orte d  t h e r es ult s fr o m t h e w or d c o u nt a n al ysis. I nst e a d, i nt er pr et ati o n 
s u g g ests t h at t h er e ar e n o cl e ar r ul es a n d t h at t h e r es e ar c h er ‟s j u d g e m e nt, i nt uiti o n a n d 
a bilit y t o hi g hli g ht iss u e s pl a y a n i m p ort a nt p art i n t h e r es e ar c h pr o c ess ( C ar c ar y, 2 0 1 1). 
H o w e v er, wit h t h e us e of d at a a n al ysis s oft w ar e, t h e pr o c ess of i nt er pr et ati o n c o ul d b e 
c o n d u ct e d i n a m or e tr a n s p ar e nt m a n n er w h er e t h e l o gi c of t h e r es e ar c h er ‟s i nt er pr et at i o ns 
c a n b e m or e e asil y tr a c e d e n h a n ci n g t his st u d y ‟s cr e di bilit y.  
 
In a d diti o n, r efl e cti v e of Mil es et al. ( 2 0 1 4), q u alit ati v e d at a a n al ysis s oft w ar e c a n b e h el p-
f ul f or d o c u m e nt ati o n p ur p os es, si n c e all d at a c a n b e e asil y st or e d i n a w ell- or g a ni z e d el ec-
tr o ni c fil e. Si n k o vi cs et al. ( 2 0 0 8) ar g u e d t h at t h e d o c u m e nt ati o n f e at ur e s of q u alit ati v e 
d at a a n al ysis s oft w ar e al s o a d d m or e ri g o ur a n d, t h er ef or e, m or e cr e di bilit y t o t h e q u alit a-
tiv e r es e ar c h pr o c ess. F or d o c u m e nt ati o n p ur p os e s, all i nt er vi e w tr a ns cri pts as w ell as t h e 
c o d es ( a n d t h eir att a c h e d st at e m e nts) h a v e b e e n st or e d i n a d at a b as e a n d ar e a v ail a bl e o n 
r e q u est.  
 
I n a n al ysi n g t h e d at a, e xisti n g k n o wl e d g e, g ai n e d t hr o u g h s yst e m ati c all y r e vi e wi n g r e c e nt 
t ur n ar o u n d lit er at ur e, w a s t est e d wit h t h e d at a. S e c o n dl y, ar e as wit h r e g ar d t o t ur n ar o u n d 
a cti o ns a n d c o nt e xt u al f a ct ors f or w hi c h a n e w u n d erst a n di n g w as b ei n g cr e at e d b y t h e d at a 
a n al ysis w er e i d e ntifi e d (r el ati n g t o r es e ar c h q u e sti o ns 1 a n d 2 of t hi s st u d y). T hir d, t h e 
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r ol e of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns i n t h e t ur n ar o u n d pr o c ess w as criti c all y ass ess e d (re-
s e ar c h q u esti o n 3). O n t hi s b asis, it w as e v al u at e d h o w eff e cti v e a n d us ef ul t h e est a blis h-
m e nt of s u c h f or m alis e d t ur n ar o u n d a p pr o a c h h as b e e n i n G er m a n y (r es e ar c h q u esti o n 4). 
T h e m ai n fi n di n gs fr o m t h e d at a a n al ysis ar e pr es e nt e d a n d dis c uss e d i n S e cti o n 4, f ol-
l o w e d b y a c o n cl usi o n i n s e cti o n 5. 
3. 3. 4. M et h o d ol o gi c al Ri g o u r / Q u alit y 
Cr es w ell a n d P ot h ( 2 0 1 8) ar g u e d t h at q u alit ati v e r es e ar c h ers stri v e f or u n d erst a n di n g t h e 
d e e p str u ct ur e of k n o wl e d g e t h at c o m es fr o m t al ki n g t o p arti ci p a nts, s p e n di n g ti m e i n t h e 
fi el d, a n d o bt ai ni n g d et ail e d m e a ni n gs. H o w e v er, Cr es w ell a n d P ot h ( 2 0 1 8) als o ar g u e d 
t h at r es e ar c h ers n e e d t o f a c e t h e q u esti o ns w h et h er t h e a c c o u nt is v ali d a n d b y w h os e 
st a n d ar ds, as w ell as h o w t h e q u alit y of q u alit ati v e r es e ar c h is e v al u at e d. P att o n ( 2 0 1 4) 
p oi nt e d o ut t h at t h er e ar e s p e cifi c q u alit y crit eri a f or q u alit ati v e r es e ar c h b ei n g e m b e d d e d 
i n a n d fl o wi n g fr o m t h e r es e arc h er ‟s p hil os o p hi c al p ar a di g m. P att o n ( 2 0 1 4) w e nt o n t o 
ar g u e t h at p hil os o p hi c al p ar a di g ms pr o vi d e disti n ct crit eri a f or d et er mi ni n g q u alit y, or at 
l e ast pri oriti es a n d e m p h as es, f or w h at c o nstit ut e s a q u alit y c o ntri b uti o n wit hi n t h os e p ar-
ti cul ar p ar a di g ms. F or e x a m pl e, p ositi vi st or p ost- p ositi vist r es e ar c h f o c us es t o i n cr e as e 
cr e di bilit y b as e d o n tr a diti o n al s ci e ntifi c r es e ar c h crit eri a. T his a p pr o a c h h as tr a diti o n all y 
e m p h asi z e d o bj e cti vit y, s o t h at q u alit ati v e r es e ar c h c o n d u ct e d wit hi n t hi s p ar a di g m e m-
p h asi z es pr o c e d ur es f or mi ni misi n g i n v esti g at or bi as. Wit h r e g ar d t o d at a a n al ysis, m ult i-
pl e c o d ers ar e us e d a n d i nt er- c o d er c o nsist e n c y is c al c ul at e d t o est a blis h t h e v ali dit y of t h e 
a n al ysis. O n t h e ot h er h a n d, c o nstr u cti vist s or s o ci al c o nstr u cti vist s c o nt e n d e d t h at r es e ar c h 
s h o ul d b e j u d g e d b y a ut h e nti cit y w hi c h is t h e r efl e xi v e c o ns ci o us n ess a b o ut o n e ‟s o w n 
p ers p e cti v e, a p pr e ci ati o n f or t h e p ers p e cti v es of ot h ers, a n d f air n ess i n d e pi cti n g c o nstr u c-
ti o ns i n t h e v al u es t h at u n d er gir d t h e m. As o p p os e d t o p ositi vist s, c o nstr u cti vist s e m br a c e 
s u bj e cti vit y as a p at h w a y i nt o d e e p er u n d erst a n di n g t h e h u m a n di m e nsi o ns of t h e w orl d. 
C o nstr u cti vist r es e ar c h is e x pli citl y i nf or m e d b y att e nti o n t o r efl e xi vit y –  i. e., u n d erst a nd-
i n g h o w o n e ‟s o w n e x p eri e n c es a n d b a c k gro u n d aff e ct t h e r es e ar c h. H o w e v er, pr a g m atist 
r es e ar c h b e gi ns wit h t h e pr e mi s e t h at st u di es s h o ul d b e j u d g e d b y t h eir utilit y a n d a ct u al 
us e ( B a k er & S c h alt e g g er, 2 0 1 5; F e n dt et al., 2 0 0 8). T o b e us ef ul, s p e cifi c i nt e n d e d us ers 
m ust b e i d e ntifi e d a n d t h eir i nf or m ati o n n e e ds m et. I n t hi s r es e ar c h, t h e s p e cifi c st a k e h ol d-
ers of t ur n ar o u n d pl a ns w er e i d e ntifi e d a n d as k e d f or t h eir n e e ds wit h r e g ar d t o f or m ali z e d 
t ur n ar o u n d pl a ns. Or m er o d ( 2 0 0 6) s u g g est e d t h at i nt er a cti v e e n g a g e m e nt wit h i nt e n d e d 
us ers e n h a n c es r el e v a n c e a n d us e. T h e r es e ar c h fi n di n gs m ust b e u n d er st a n d a bl e a n d a c-
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tio n a bl e. T h e m et h o ds us e d n e e d t o b e cr e di bl e t o t h os e w h o will us e t h e fi n di n gs. T h er e-
f or e, r es e ar c h ers n e e d t o f a cilit at e t h e r es e ar c h pr o c ess a n d d esi g n wit h c ar ef ul c o nsi d er a-
ti o n of h o w e v er yt hi n g is d o n e, fr o m b e gi n ni n g t o e n d, will aff e ct us e.  
 
I n a q u alit ati v e r es e ar c h c o nt e xt, str at e gi es t o e ns ur e t h e q u alit y of t h e st u d y r ef er t o cr e d i-
bil it y, d e p e n d a bilit y , a n d tr a nsf er a bilit y w hi c h m a y b e s e e n as e q ui v al e nts t o v ali dit y, r eli-
a bilit y, a n d g e n er ali z a bilit y i n a q u a ntit ati v e r es e ar c h c o nt e xt ( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 8; 
Li n c ol n & G u b a, 1 9 8 5; Mil es et al., 2 0 1 4; P att o n, 2 0 1 4; Sil v er m a n, 2 0 1 6; Si n k o vi cs & 
Alf ol di, 2 0 1 2; Si n k o vi cs et al., 2 0 0 8). T h es e q u alit ati v e crit eri a ( a n d h o w t h e y w er e e n-
s ur e d i n t his r es e ar c h) ar e dis c uss e d i n t h e f oll o wi n g n arr ati v es.  
3. 3. 4. 1. C r e di bilit y 
L i n c ol n a n d G u b a ( 1 9 8 5) d efi n e d cr e di bilit y, as s u bstit ut e f or v ali dit y i n q u a ntit ati v e re-
s e ar c h, as t o c arr y o ut t h e r es e ar c h i n s u c h a w a y t h at t h e pr o b a bilit y t h at t h e fi n di n gs will 
b e f o u n d t o b e cr e di bl e i s e n h a n c e d. M or e s p e cifi c all y, it d et er mi n es t h e “tr ut h v al u e ” of 
t h e st u d y, m e a ni n g t o est a blis h c o nfi d e n c e i n t h e tr ut h of t h e r es e ar c h fi n di n gs. Cr es w ell 
a n d P ot h ( 2 0 1 8) c o nsi d er e d  cr e di bilit y i n q u alit ati v e r es e ar c h t o b e a n att e m pt t o ass ess t h e 
a c c ur a c y of t h e fi n di n gs, as b est d es cri b e d b y t h e r es e ar c h er, t h e p arti ci p a nt s, a n d t h e r e a d-
ers. T h e a ut h ors vi e w e d t h e pr o c ess t o a c hi e v e cr e di bilit y as a disti n ct str e n gt h of q u alit a-
ti v e r es e ar c h i n t h at t h e a c c o u nt m a d e t hr o u g h s e v er al str at e gi es. I n t hi s r es e ar c h, cr e di bil-
it y w as a d dr ess e d b y pr ol o n g e d e n g a g e m e nt  a n d tri a n g ul ati o n ( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 8; 
Li n c ol n & G u b a, 1 9 8 5; P att o n, 2 0 1 4).  
 
Pr ol o n g e d E n g a g e m e nt 
T h e first str at e g y a p pli e d, pr ol o n g e d e n g a g e m e nt, w as d efi n e d b y Li n c ol n a n d G u b a ( 1 9 8 5) 
as t h e i n v est m e nt of s uffi ci e nt ti m e t o a c hi e v e l e ar ni n g t h e c ult ur e as it m a y n ot b e p ossi bl e 
t o u n d erst a n d a n y p h e n o m e n o n wit h o ut r ef er e n c e t o t h e c o nt e xt i n w hi c h it is e m b e d d e d. It 
w as ar g u e d t h at o bj e cts a n d b e h a vi o urs t a k e n ot o nl y t h eir m e a ni n g b ut t h eir v er y e xist e n c e 
fro m t h eir c o nt e xts. T h er ef or e, Li n c ol n a n d G u b a ( 1 9 8 5) r e c o m m e n d e d t h at t h e q u alit ati v e 
r es e ar c h er s h o ul d s p e n d e n o u g h ti m e i n b e c o mi n g ori e nt e d t o t h e sit u ati o n t o b e c ert ai n 
t h at t h e c o nt e xt is t h or o u g hl y a p pr e ci at e d a n d u n d erst o o d. U nl ess t h e r es e ar c h er b e c o m es 
a n a c c e pt e d m e m b er of t h e gr o u p or c ult ur e b ei n g st u di e d, p ers o n al dist orti o ns m a y n ot b e 
o v er c o m e. Dist orti o ns m a y t a k e t h e f or m of pr e c o n c e pti o ns b y t h e r es e ar c h er, or wit h r e-
g ar d t o t h e p arti ci p a nts, mi s c o nstr u cti o ns of t h e i nt er vi e w q u esti o ns, sit u at e d m oti v es of 
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w a nti n g t o pl e as e t h e r es e ar c h er, or dist orti o ns t o d e c ei v e or c o nf us e (s u c h as li es, fr o nts, 
a n d d e c e pti o ns t h at m a y b e pr a cti c e d b y t h e p arti ci p a nts). D uri n g t h e p eri o d of pr ol o n g e d 
e n g a g e m e nt, t h e r es e ar c h er m ust b e c o m e a bl e t o d e ci d e w h et h er h e/s h e h as ris e n a b o v e 
his/ h er pr e c o n c e pti o ns, w h et h er mi si nf or m ati o n h as b e e n f ort h c o mi n g, w h et h er t h at mi si n-
f orm ati o n is d eli b er at e or u ni nt e n d e d, a n d w h at p o st ur e t o t a k e t o c o m b at t h e pr o bl e m. T h e 
r es e ar c h er h as w or ke d  a s a t ur n ar o u n d c o ns ult a nt f or ei g ht y e ars a n d h as pr e p ar e d m a n y 
f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns w hi c h c a n b e cl assifi e d as pr ol o n g e d e n g a g e m e nt i n t h e c u l-
t ur e. H e h a d w or k e d t o g et h er wit h cr e dit ors, i n v e st ors, l a w y ers, a n d t ur n ar o u n d m a n a g ers 
( n ot t h os e b ei n g i nt er vi e w e d) f or s e v er al y e ars a n d, t h us, b e c a m e a n a c c e pt e d m e m b er of 
t h e c o m m u nit y. T h us, t h e i nt er vi e w e es a c c e pt e d t h e r es e ar c h er as p art of t h eir c ult ur e 
( e mi c p ers p e cti v e) a n d, t h er ef or e, w er e willi n g t o dis c uss iss u es i m p ort a nt t o t h e m m or e 
o p e nl y.   
 
T ri a n g ul ati o n 
Wit h r e g ar d t o t h e s e c o n d str at e g y a p pli e d, Cr es w ell a n d P ot h ( 2 0 1 8) d efi n e d t h e pr o c es s 
of tri a n g ul ati o n i n t h at t h e r es e ar c h er m a k es us e of m ulti pl e a n d diff er e nt s o ur c es, m et h-
o ds, or i n v esti g at ors t o pr o vi d e c orr o b or ati n g e vi d e n c e. It w as ar g u e d t h at t hi s pr o c ess t y p-
i c all y i n v ol v es c orr o b or ati n g e vi d e n c e fr o m diff er e nt s o ur c es t o s h e d li g ht o n a t h e m e or 
p ers p e cti v e. F or i nst a n c e, w h e n q u alit ati v e r es e ar c h ers l o c at e e vi d e n c e t o d o c u m e nt a c o d e 
or t h e m e i n diff er e nt s o ur c es of d at a, t h e y ar e tri a n g ul ati n g i nf or m ati o n a n d pr o vi di n g 
cr e di bilit y t o t h eir fi n di n gs. T his li n e of ar g u m e nt w as s u p p ort e d b y P att o n ( 2 0 1 4) w h o 
p oi nt e d o ut t h at tri a n g ul ati o n n ot o nl y pr o vi d es di v ers e w a ys of l o o ki n g at t h e s a m e p h e-
n o m e n o n, b ut i n a d di n g t o t h e cr e di bilit y of t h e st u d y b y str e n gt h e ni n g c o nfi d e n c e i n w h a t-
e v er c o n cl usi o ns ar e dr a w n. P att o n ( 2 0 1 4) w e nt o n t o ar g u e t h at t h er e ar e s e v er al ki n ds of 
tri a n g ul ati o n t h at c a n c o ntri b ut e t o t h e v ali d ati o n of q u alit ati v e a n al ysis, f or e x a m pl e tri a n-
g ul ati o n of diff er e nt d at a s o ur c es wit hi n t h e s a m e m et h o d, mi x e d q u alit ati v e a n d q u a ntit a-
ti ve m et h o ds, or tri a n g ul ati o n wit h diff er e nt a n al ysts. Tri a n g ul ati o n i n w h at e v er f or m i n-
cr e as es t h e cr e di bilit y of t h e st u d y b y c o u nt eri n g t h e c o n c er n t h at t h e st u d y ‟s fi n di n gs ar e 
si m pl y a n art ef a ct of a si n gl e m et h o d, s o ur c e, or i n v esti g at or.   
 
I n t hi s r es e ar c h, diff er e nt d at a s o ur c es (i nt er vi e w p arti ci p a nts) w er e tri a n g ul at e d b y usi n g 
t h e s a m e m et h o d (s e mi-str u ct ur e d i nt er vi e ws). T h e i nt er vi e w p arti ci p a nts ar e all a ct ors i n 
t ur n ar o u n d pr o c ess es. H o w e v er, t h e p arti ci p a nts w er e r e cr uit e d fr o m diff er e nt pr of essi o n al 
gr o u ps ( as o utli n e d i n s e cti o n 3. 3. 2. 3 ) t h at ar e i n v ol v e d i n t ur n ar o u n d pr o c ess es diff er e ntl y, 
 
1 2 4 
 
a cti n g i n diff er e nt c o nt e xts, a n d p urs ui n g diff er e nt o bj e cti v es. T h er ef or e, e a c h gr o u p pr o-
vi d es a disti n g uis h e d, u ni q u e p ers p e cti v e o n t h e q u esti o ns u n d er st u d y. F or e x a m pl e, cr e d i-
t ors ar e e xt er n al t o t h e c o m p a n y a n d a ct at t h e si d e-li n e, vi e wi n g t h e t ur n ar o u n d pr o c ess 
fr o m o utsi d e, n ot t a ki n g s p e cifi c a cti o ns, as f or e x a m pl e o w n ers or m a n a g ers. T h e y mi g ht 
als o p urs u e diff er e nt g o als. F or e x a m pl e, if cr e dit ors o w n s u bst a nti al c oll at er als o n t h eir 
l o a ns t h at ar e gr a nt e d t o a c o m p a n y, t h e y m a y pr ef er t h e c o m p a n y ‟s i ns ol v e n c y  a n d li q ui-
d ati o n, s o t h at t h e c oll at er als c a n b e s ol d off a n d t h e l o a ns r e p ai d b y t h e pr o c e e ds. N e xt, 
o w n ers pr o vi d e a diff er e nt p ers p e cti v e b e c a us e t h e y ar e m or e i n v ol v e d i n t h e pr o c ess t h a n 
cr e dit ors a n d ar e a bl e t o t a k e gr e at er i nfl u e n c e o n or g a ni z ati o n al d e cisi o ns, f or e x a m pl e, 
r e pl a ci n g t h e t o p m a n a g e m e nt. T h e c o m p a n y ‟s li q ui d ati o n is m ost oft e n n ot d esir a bl e f or 
o w n ers b e c a us e i n i ns ol v e n c y pr o c e e di n gs, cr e dit ors g et p ai d o ut first wit h t h e pr o c e e ds 
g e n er at e d b y t h e s al e of i ns ol v e n c y ass ets, oft e n l e a vi n g n o r e m ai ni n g ass ets t o r e p a y li a-
biliti es t o o w n ers or c o ntri b ut e d e q uit y c a pit al. F urt h er m or e, l a w y ers ar e e xt er n al t o t h e 
c o m p a n y, pr o vi di n g c o n s ult a n c y s er vi c es wit h r e g ar d t o l e g al iss u es a n d a d di n g s p e cifi c 
v al u e t o t hi s st u d y b e c a us e of t h e l e g al c o m pl e xit y of t ur n ar o u n d pr o c e ss es, i ns ol v e n c y 
sit u ati o ns, a n d f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns. Fi n all y, t ur n ar o u n d r es e ar c h ers f o u n d t h at 
m a n a g ers, t h e f o urt h pr of essi o n al gr o u p of i nt er vi e w e es, pl a y a k e y r ol e i n t ur n ar o u n d pr o-
c ess es ( C h e n, 2 0 1 5; C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2; Y a n d a v a, 2 0 1 2) a n d t h eir p er c e pti o ns a n d 
i nt er pr et ati o n s of t ur n ar o u n d sit u ati o ns si g nifi c a ntl y i nfl u e n c e t h e a cti o n s or g a ni z ati o ns 
t a k e t o r e v ers e t h e d e cli n e ( A b e b e, 2 0 1 2; A b e b e et al., 2 0 1 2; B ar k er et al., 2 0 0 1; Cl a p h a m 
et al., 2 0 0 5; L o hr k e et al., 2 0 1 2; M ust e e n et al., 2 0 1 1).  
3. 3 . 4. 2. D e p e n d a bilit y 
Li n c ol n a n d G u b a ( 1 9 8 5) r ef err e d t o d e p e n d a bilit y, b ei n g t h e s u bstit ut e f or r eli a bilit y i n 
q u a ntit ati v e r es e ar c h, as a q u esti o n of c o nsist e n c y: h o w c a n o n e d et er mi n e w h et h er t h e 
r es e ar c h fi n di n gs w o ul d b e r e p e at e d if t h e r es e ar c h w er e r e pli c at e d b y ot h er r es e ar c h ers, 
wit h t h e s a m e or si mil ar p arti ci p a nts, or i n t h e s a m e or si mil ar c o nt e xt ? Si mil arl y, Mil es et 
al. ( 2 0 1 4) ar g u e d t h at t h e u n d erl yi n g i ss u e wit h r e g ar d t o r eli a bilit y or d e p e n d a bilit y is 
w h et h er t h e pr o c ess of t h e st u d y is c o nsist e nt, r e as o n a bl y st a bl e o v er ti m e a s w ell as a cr oss 
r es e ar c h ers a n d m et h o ds. I n a q u a ntit ati v e r es e ar c h c o nt e xt, r eli a bilit y is s e e n as pr e c o n d i-
ti o n f or v ali dit y ( a n u nr eli a bl e m e as ur e c a n n ot b e v ali d) a n d is us u all y t est e d b y r e pli c ati o n 
–  if t w o or m or e r e p etiti o ns of ess e nti all y si mil ar r es e ar c h pr o c ess es u n d er ess e nti all y si mi-
l ar c o n diti o ns yi el d ess e nti all y si mil ar fi n di n gs, t h e r eli a bilit y of t h e r es e ar c h is est a blis h e d 
( Li n c ol n & G u b a, 1 9 8 5). H o w e v er, i n a q u alit ati v e r es e ar c h c o nt e xt, P att o n ( 2 0 1 4) r ef err e d 
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t o d e p e n d a bilit y as est a blis hi n g a s yst e m ati c r es e ar c h pr o c ess t h at is s yst e m ati c all y f o l-
l o w e d b y t h e r es e ar c h er. T h e pr o c ess n e e ds t o b e w ell d o c u m e nt e d a n d t h e d at a h el d a c c es-
si bl e t o all o w ot h ers t o tr a c e a n d r e pli c at e t h e fi n di n gs ( Li n c ol n & G u b a, 1 9 8 5; P att o n, 
2 0 1 4; Sil v er m a n, 2 0 1 6). Li n c ol n a n d G u b a ( 1 9 8 5) c o m p ar e d t hi s t o a fis c al a u dit i n w hi c h 
a n a u dit or is c all e d i n t o a ut h e nti c at e t h e a c c o u nts of a c o m p a n y t o e x a mi n e t h e pr o c ess b y 
w hi c h t h e a c c o u nts w h er e k e pt t o s ati sf y t h e st a k e h ol d ers t h at t h e c o m p a n y ‟s fi n a n ci al po-
siti o n is f airl y r e pr es e nt e d. T o est a blis h d e p e n d a bilit y, t h e d at a c oll e cti o n ( m et h o d, ti m e-
fr a m e, s a m pli n g, i nt er vi e wi n g, tr a ns cri bi n g) a n d d at a a n al ysis pr o c ess (first- c y cl e d e d u c-
ti v e c o di n g, s e c o n d- c y cl e i n d u cti v e c o di n g, i nt er pr et ati o n, s oft w ar e us e, d o c u m e nt ati o n, 
d at a a c c essi bilit y) w er e d es cri b e d as e x pli citl y a n d d et ail e d as p ossi bl e i n t h e r es p e cti v e 
s e cti o ns t o all o w a t hir d t o tr a c e t h e fi n di n gs a n d c o n cl usi o ns of t h e r es e ar c h er. All i nt e r-
vi e w a u di o fil es, tr a ns cri pti o ns, a n d c o di n g r es ult s ar e el e ctr o ni c all y st or e d a n d a v ail a bl e 
o n r e q u est.  
3. 3. 4. 3. T r a n sf e r a bilit y 
Li n c ol n a n d G u b a ( 1 9 8 5) r ef err e d t o tr a nsf er a bilit y a s h o w o n e c a n d et er mi n e t h e e xt e nt t o 
w hi c h t h e r es e ar c h fi n di n gs h a v e a p pli c a bilit y i n ot h er c o nt e xts. It m a y b e s e e n as t h e 
e q ui v al e nt t o g e n er ali z a bilit y i n q u a ntit ati v e r es e ar c h, i nf erri n g t h at a n i d e ntifi e d c a us al 
r el ati o ns hi p c a n b e g e n er ali z e d t o a n d a cr oss diff er e nt t y p es of p ers o ns, s etti n gs, or ti m es. 
Wit h r e g ar d t o q u esti o ns of g e n er ali z a bilit y of t h e st u d y ‟s fi n di n gs, a g ai n, diff er e nt p ar a-
di g ms off er diff er e nt a ns w ers. F or e x a m pl e, w hil e t h e p ositi vi st p ar a di g m i n cl u d es g e n er a l-
i z a bilit y, c o nstr u cti vist crit eri a, i n c o ntr ast, e m p h a si z e p arti c ul arit y a n d es c h e w or ar e s c e p-
tic al a b o ut g e n er ali z a bilit y. P att o n ( 2 0 1 4) ar g u e d t h at, i n a pr a g m atist r es e ar c h c o nt e xt, 
s o ci al p h e n o m e n a m a y b e t o o v ari a bl e a n d c o nt e xt- b o u n d t o p er mit v er y si g nifi c a nt e m pi r-
i c al g e n er ali z ati o ns as i n c o m p aris o n i n t o n at ur al s ci e n c es. H e ar g u e d t h at a n or g a ni za-
ti o n al r es e ar c h er c oll e cti n g d at a i n a p arti c ul ar sit u ati o n is i n a p ositi o n t o a p pr ais e a pr ac-
ti c e or a pr o p ositi o n i n t hi s s etti n g a n d c o nt e xt. W h at b e c o m es us ef ul u n d erst a n di n g is a 
f ull a n d t h or o u g h k n o wl e d g e of t h e p arti c ul ar, r e c o g ni zi n g it als o i n ot h er c o nt e xts. T o 
a d dr ess tr a nsf er a bilit y, t hi c k d es cri pti o n a n d a p pli c a bilit y of t h e fi n di n gs  w er e e m p h asi z e d. 
 
T hi c k D es cri pti o n 
Li n c ol n a n d G u b a ( 1 9 8 5) ar g u e d t h at t h e b ur d e n of pr o of w h et h er t h e r es e ar c h fi n di n gs ar e 
tr a nsf er a bl e li es l ess wit h t h e ori gi n al i n v esti g at or t h a n wit h t h e p ers o n t o m a k e a n a p pli ca-
ti o n els e w h er e. T h e ori gi n al r es e ar c h er c a n n ot k n o w t h e sit es t o w hi c h tr a nsf er a bilit y 
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mi g ht b e s o u g ht b ut t h e a p pli ers c a n d o. T h e b est a d vi c e t o m a k e a tr a nsf er is t o a c c u m u-
l at e e m piri c al e vi d e n c e a b o ut c o nt e xt u al si mil arit y. Li n c ol n a n d G u b a ( 1 9 8 5) ar g u e d t h at 
t h e r es p o nsi bilit y of t h e ori gi n al r es e ar c h er e n ds i n pr o vi di n g s uffi ci e nt d e s cri pti v e d at a t o 
m a k e s u c h si mil arit y j u d g e m e nts p ossi bl e. I n t h at, t h e a p pli er m a y d e ci d e o n t h e b asis of 
t h e e vi d e n c e w h et h er s e n di n g a n d r e c ei vi n g c o nt e xts ar e s uffi ci e ntl y si mil ar t o all o w a 
tr a nsf er. F or w hil e a q u a ntit ati v e r es e ar c h er m a y b e e x p e ct e d t o m a k e r el ati v el y pr e cis e 
st at e m e nts a b o ut g e n er ali z a bilit y ( e x pr ess e d, f or e x a m pl e, i n t h e f or m of st atisti c al c o nf i-
d e n c e li mits), a q u alit ati v e r es e ar c h er c a n o nl y s et o ut w or ki n g h y p ot h es es t o g et h er wit h a 
d et ail e d d es cri pti o n of t h e c o nt e xt i n w hi c h t h e y w er e f o u n d t o h ol d. W h et h er t h e y h ol d i n 
s o m e ot h er c o nt e xt m a y d e p e n d u p o n t h e d e gr e e of si mil arit y b et w e e n s e n di n g a n d r e c ei v-
i n g c o nt e xts. T h er ef or e, a q u alit ati v e r es e ar c h er c a n n ot s p e cif y t h e g e n er ali z a bilit y of t h e 
r es e ar c h, h e/s h e c a n o nl y pr o vi d e t hi c k d es cri pti o n n e c ess ar y t o e n a bl e s o m e o n e i nt er est e d 
i n j u d gi n g t h e a bilit y t o m a k e a tr a nsf er t o a n ot h er c o nt e xt.  
 
Si mil arl y, Cr es w ell a n d P ot h ( 2 0 1 8) s u g g est e d t h at t h e r es e ar c h er all o ws r e a d ers t o m a k e 
d e cisi o ns r e g ar di n g tr a n sf er a bilit y b e c a us e t h e writ er d es cri b es i n d et ail t h e iss u es u n d er 
st u d y. Wit h s u c h a d et ail e d d es cri pti o n, t h e r es e ar c h er e n a bl es r e a d ers t o tr a nsf er i nf o r-
m ati o n t o ot h er s etti n gs a n d t o d et er mi n e w h et h er t h e fi n di n gs c a n b e tr a nsf err e d b e c a u s e 
of s h ar e d c h ar a ct eristi cs. T hi c k d es cri pti o n m e a ns t h at t h e r es e ar c h er pr o vi d es d et ails w h e n 
writi n g a b o ut a t h e m e. P att o n ( 2 0 1 4) p oi nt e d o ut t h at g o o d d es cri pti o n t a k es t h e r e a d er i nt o 
t h e s etti n g b ei n g d es cri b e d. It s h ar es t h e c a p a cit y t o o p e n u p a w orl d t o t h e r e a d er t hr o u g h 
ri c h, d et ail e d, a n d c o n cr et e d es cri pti o ns –  i n s u c h a w a y t h at w e c a n u n d erst a n d t h e p he-
n o m e n o n st u di e d a n d dr a w o ur o w n i nt er pr et ati o ns a b o ut m e a ni n gs a n d si g nifi c a n c e. 
M a x w ell ( 2 0 1 3) ar g u e d t h at s uffi ci e nt d es cri pti o n a n d dir e ct q u ot ati o ns s h o ul d b e i n cl u d e d 
t o all o w t h e r e a d er t o e nt er i nt o t h e sit u ati o n o bs er v e d a n d t h e t h o u g hts of t h e p e o pl e r e pre-
s e nt e d i n t h e r e p ort. H o w e v er, M a x w ell ( 2 0 1 3) w ar n e d t h at d es cri pti o n s h o ul d st o p b ef or e 
b e c o mi n g tri vi al a n d m u n d a n e. T h e r e a d er d o es n ot h a v e t o k n o w e v er yt hi n g t h at w as d o n e 
or s ai d. F o c us c o m es fr o m h a vi n g d et er mi n e d w h at is s u bst a nti v el y si g nifi c a nt a n d pr o vi d-
i n g e n o u g h d et ail a n d e vi d e n c e t o ill u mi n at e a n d m a k e t h at s u bst a nti v e c as e. Y et, t h e de-
s cri pti o n m ust n ot b e as t hi n as t o r e m o v e c o nt e xt a n d m e a ni n g. I n pr o vi di n g t hi c k d es cri p-
ti o n a n d ri c h c o nt e xt u al i nf or m ati o n, t h e l e g al c o nt e xt i n G er m a n y wit h r e g ar d t o f or m al-
i z e d t ur n ar o u n d pl a ns w er e d es cri b e d as e x pli citl y a n d d et ail e d as p ossi bl e, as f or w hi c h all 
r el e v a nt v er di cts of G er m a n c o urts h a v e b e e n c o m pil e d, a n al ys e d, a n d s u m m ari z e d b y t h e 
r es e ar c h er i n t h e i ntr o d u cti o n of t hi s st u d y. F urt h er m or e, t h e r es ult s a n d dis c ussi o n s e cti o n 
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i n cl u d es m a n y dir e ct q u ot es fr o m t h e p arti ci p a nts, s o t h at t h eir v oi c e is a c k n o wl e d g e d a n d 
s et o ut. T h es e dir e ct q u ot es tr a nsf er c o nt e xt u al i nf or m ati o n t o t h e r e a d er u n d pr os p e cti v e 
a p pli ers of t h e k n o wl e d g e t h at w as g e n er at e d b y t hi s r es e ar c h.  
 
A p pli c a bilit y of t h e Fi n di n gs 
F urt h er m or e, i n a pr a g m ati st r es e ar c h c o nt e xt, P att o n ( 2 0 1 4) r e c o m m e n d e d t o i d e ntif y a n d 
arti c ul at e a p pli c a bilit y as a w a y of e xtr a cti n g us ef ul a n d a cti o n a bl e k n o wl e d g e fr o m q u al i-
t ati v e c o nt e xt-s p e cifi c r es e ar c h. R at h er t h a n b ei n g st at e d i n t h e f or m of tr a diti o n al s ci e n c e 
or p ositi visti c e m piri c al g e n er ali z ati o ns, a p pli c ati o n t a k es t h e f or m of pri n ci pl es of pr a cti c e 
t h at m ust b e a d a pt e d t o p arti c ul ar s etti n gs i n w hi c h t h e pri n ci pl e is t o b e a p pli e d. L ess o ns 
l e ar n e d t h at c o nstit ut e g ui d a n c e tri a n g ul at e d fr o m m ulti pl e s o ur c es t o i n cr e as e tr a nsf er a bil-
it y as c u m ul ati v e k n o wl e d g e t h at c a n b e a d a pt e d a n d a p pli e d t o n e w sit u ati o ns m a y b e t h e 
f or m of pr a g m ati c g e n er ali z a bilit y. T his st u d y d e v el o p e d s p e cifi c r e c o m m e n d ati o ns f or t h e 
eff e cti v e pr e p ar ati o n a n d a p pli c ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns f or G er m a n c o m p a-
ni es f a ci n g d e cli n e. T his k n o wl e d g e is p arti c ul arl y us ef ul f or st a k e h ol d ers of c o m p a ni es i n 
t ur n ar o u n d sit u ati o ns i n t h e G er m a n l e g al c o nt e xt i n w hi c h a t ur n ar o u n d pl a n is oft e n c o m-
p uls or y. W h e n eff e cti v el y pr e p ar e d a n d i m pl e m e nt e d, t h e i nstr u m e nt of f or m ali z e d t ur n a-
r o u n d pl a ns m a y a d d v al u e t o c o m p a ni es i n a diff er e nt c o nt e xt. 
3. 3. 5. Et hi c al Iss u es 
Et hi c al iss u es w er e r e c o g ni z e d wit hi n t hi s st u d y a n d t h e r es e ar c h a bi d e d t o t h e pri n ci pl es 
a n d pr o c e d ur es o utli n e d i n t h e U ni v ersit y of Gl o u c est ers hir e ‟s Et hi cs H a n d b o o k as w ell as 
i n t h e G e n er al D at a Pr ot e cti o n R e g ul ati o n ( G D P R). 
 
T h e  i nt er vi e ws w er e a u di o-r e c or d e d, wit h all p arti ci p a nts as k e d f or a n d pr o vi d e d t h eir c on-
s e nt pri or t o t h e i nt er vi e w. B ef or e t h e i nt er vi e w, p arti ci p a nts w er e r e mi n d e d t h at t h e y m a y 
h a v e wit h dr a w n fr o m t h e st u d y at a n y p oi nt w hi c h n o n e of t h e p arti ci p a nts m a d e us e of. 
T h e p arti ci p a nts w er e als o pr o vi d e d wit h pri v a c y i nf or m ati o n r e g ar di n g t h e c oll e cti o n, u s-
a g e, a n d r et e nti o n of t h eir p ers o n al d at a pri or t o c o n d u cti n g t h e i nt er vi e w. F urt h er m or e, t h e 
p arti ci p a nts w er e i nf or m e d of t h eir pri v a c y ri g hts u n d er t h e G P D R, i n cl u di n g t h eir ri g ht t o 
r e v o k e c o ns e nt t o d at a pr o c essi n g at a n y ti m e, vi e w t h eir p ers o n al d at a a n d a c c ess a n o v e r-
vi e w of h o w it is b ei n g pr o c ess e d, t h eir ri g ht t o o bt ai n a p ort a bl e c o p y of t h eir st or e d d at a, 
t h e ri g ht of er as ur e of d at a, a n d t h e ri g ht t o fil e c o m pl ai nt s wit h a n E U d at a pr ot e cti o n a u-
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t h ority. All p arti ci p a nts h a v e gi v e n c o ns e nt t o t h e pr o c essi n g of t h eir d at a f or t h e p ur p os es 
of t his st u d y. 
 
All i nt er vi e ws w er e tr a n s cri b e d s h ortl y aft er t h e i nt er vi e w t o o k pl a c e. All tr a ns cri pts ar e 
k e pt a n o n y m o us a n d c o nfi d e nti al. T h e n a m es of i n di vi d u als a n d i nstit uti o ns ar e n ot m e n-
ti o n e d i n t h e r es e ar c h. I n or d er t o pr ot e ct t h e a n o n y mit y of p arti ci p a nts, ps e u d o n y ms ar e 
us e d i n s u c h a w a y t h at t h e r es ulti n g d at a c a n n ot b e attri b ut e d t o a s p e cifi c p arti ci p a nt 
wit h o ut t h e us e of a d diti o n al i nf or m ati o n ( G D P R Art. I). If dir e ct q u ot ati o ns ar e cit e d, i n-
di c ati v e i nf or m ati o n is r e m o v e d. B usi n ess-r el at e d i nf or m ati o n h as b e e n k e pt stri ctl y c o nf i-
d e nti al i n g e n er al as w ell as b et w e e n p arti ci p a nts. T h e d at a is s ol el y us e d f or r es e ar c h p u r-
p os es, st or e d s af el y, a n d will b e d el et e d w h e n it will b e n o l o n g er n e e d e d f or r es e ar c h p u r-
p os es. 
3. 3. 6. C h a pt e r S u m m a r y 
T h is s e cti o n o utli n e d a n d dis c uss e d t h e r es e ar c h a p pr o a c h b ei n g a p pli e d i n t hi s st u d y. T his 
i n cl u d e d a dis c ussi o n of diff er e nt p hil os o p hi c al p ar a di g ms a n d t h e c h oi c e a n d j ustifi c ati o n 
of pr a g m atis m g ui di n g t h e r es e ar c h a n d, i n p arti c ul ar, t h e d e v el o p m e nt of t h e r es e ar c h d e-
si gn. T h e dis c ussi o n of t h e r es e ar c h d esi g n, b ei n g d efi n e d as t h e pl a n pr o c e d ur es f or d at a 
c oll e cti o n, a n al ysis, a n d i nt er pr et ati o n ( Cr es w ell & Cr es w ell, 2 0 1 8), i n cl u d e d t h e c h oi c e 
a n d j ustifi c ati o n f or c o n d u cti n g q u alit ati v e r es e ar c h, a p pl yi n g t h e i nt er vi e w m et h o d f or 
d at a c oll e cti o n, t h e ti m e-fr a m e i n w hi c h t h e d at a w as c oll e ct e d ( cr oss-s e cti o n al a p pr o a c h), 
t h e s a m pli n g a p pr o a c h es ( p ur p os ef ul r a n d o m s a m pli n g a n d s n o w b all s a m pli n g), a n d t h e 
c o nstr u cti o n of t h e i nt er vi e w g ui d e. Wit h r e g ar d t o t h e d at a a n al ysis pr o c ess, t h e a n al ysis 
m et h o d (first- c y cl e d e d u cti v e c o di n g a n d s e c o n d- c y cl e i n d u cti v e c o di n g) as w ell as t h e 
c o nstr u cti o n of t h e c o di n g s c h e m es w er e dis c us s e d. M or e o v er, t hi s s e cti o n o utli n e d t h e 
str at e gi es a p pli e d b y t h e r es e ar c h er t o e ns ur e m et h o d ol o gi c al ri g o ur a n d q u alit y, b y s p e ci f-
i c all y e ns uri n g cr e di bilit y, d e p e n d a bilit y, a n d tr a nsf er a bilit y of t h e r es e ar c h ( Li n c ol n & 
G u b a, 1 9 8 5; P att o n, 2 0 1 4). Fi n all y, pr o c e d ur es f or c o m pl yi n g wit h t h e et hi c al g ui d eli n es 
o utli n e d b y t h e U ni v ersit y of Gl o u c est ers hir e ‟s Et hi cs H a n d b o o k a n d t h e G e n er al D at a 
Pr ot e cti o n R e g ul ati o n ( G D P R) w er e d eli n e at e d. 
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4 . R es ults a n d Dis c us si o n 
B as e d o n t h e r es e ar c h q u esti o ns of t hi s st u d y, fi v e m aj or t h e m es w er e i d e ntifi e d fr o m t h e 
e m piri c al d at a ( c o nt e nt a n d pr o c ess of t ur n ar o u n d s; c o nt e xt of t ur n ar o u n ds; o bj e cti v es a n d 
r e q uir e m e nts f or f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns; c o ntri b uti o n a n d criti q u e of f or m ali z e d t ur n-
ar o u n d pl a ns; a n d i m pl e m e nt ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns). T h e t h e m es ar e o u t-
li n e d a n d dis c uss e d i n t h e f oll o wi n g s e cti o ns.    
4. 1. I nt r o d u cti o n 
As s et o ut at t h e e n d of C h a pt er T w o ( c o n c e pt u al fr a m e w or k ; s e cti o n 2. 6. 6) of t h e lit er a-
t ur e r e vi e w, w h e n c o m p a ni es e nt er a p eri o d of d e cli n e, eit h er i n d u c e d b y e xt er n al or i nt e r-
n al c a us es, t w o q u esti o ns d e v el o p e d fr o m t h e c o nt e nt, c o nt e xt, a n d pr o c ess fr a m e w or k 
b e c o m e ess e nti al . T h es e q u esti o ns c o nstit ut e t his st u d y ‟s first t w o r es e ar c h q u esti o ns:  
R Q 1: W h at a cti o ns d o c o m p a ni es t a k e i n or d er t o eff e cti v el y o v er c o m e d e cli n e pr o-
c ess es a n d r est or e s ust ai n a bl e c o m p etiti v e a d v a nt a g e a n d pr ofit a bilit y (t ur n ar o u n d), 
w h e n f a c e d wit h t hr e ats t o or g a nis ati o n al s ur vi v al ? 
R Q 2: W h at diff er e nti at es c o m p a ni es a c hi e vi n g s u c c essf ul s ust ai n a bl e t ur n ar o u n d 
fr o m t h os e w h o f ail e d or a c hi e v e d o nl y s h ort-t er m i m pr o v e m e nts ? 
Al s o d eri v e d fr o m t h e c o n c e pt u al fr a m e w or k, t h e m ost a p p ar e nt g a p i n t h e c urr e nt lit er a-
t ur e w as t h at t h e r e vi e w e d st u di es f o c us e d e x cl u si v el y o n t ur n ar o u n d pl a ns t h at w er e de-
v e l o p e d i n a n i ns ol v e n c y sit u ati o n as p art of t h e i ns ol v e n c y pl a n. H o w e v er, n o n e of t h e 
r e vi e w e d st u di es d e alt wit h f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns t h at ar e pr e p a r ed o utsi d e of i ns o l-
v e n c y pr o c e e di n gs, as b ei n g a p pli e d i n G er m a n y. T o cl os e t hi s g a p, t hi s st u d y criti c all y 
ass ess es t h e c o ntri b uti o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns i n t h e pr o c ess; a n d, d e v el o ps r e c-
o m m e n d ati o ns f or t h e eff e cti v e d e v el o p m e nt a n d a p pli c ati o n of t h os e pl a ns i n a G er m a n 
b usi n ess c o nt e xt –  r ef erri n g t o t h e t hir d a n d f o urt h r es e ar c h q u esti o n of t hi s st u d y: 
R Q 3: H o w si g nifi c a nt is t h e r ol e pl a y e d b y t h e cr e ati o n a n d a p pli c ati o n of a f or m a l-
is e d t ur n ar o u n d pl a n ? 
R Q 4: H o w eff e cti v e h a s t h e est a blis h m e nt of s u c h f or m alis e d t ur n ar o u n d a p pr o a c h 
b e e n i n G er m a n y a n d h o w us ef ul ar e t h e l ess o ns t o b e l e ar n e d ? 
T h e r es ult s fr o m t h e d at a a n al ysis ar e dis c uss e d i n t w o disti n ct s e cti o ns of t his c h a pt er. T h e 
i d e ntifi e d k e y t h e m es of e a c h s e cti o n ar e d e pi ct e d i n fi g ur e 4. 1. R ef erri n g t o T a bl e 3. 1 
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( Ov er vi e w of R es e ar c h P arti ci p a nts), t h e f oll o wi n g s h ort c uts f or t h e ps e u d o n y ms w er e 
us e d: I = I n v est or; C = Cr e dit or; L = I ns ol v e n c y L a w y er, Li q ui d at or; M = T ur n ar o u n d 
M a n a g er. 
 
 
2 Fi g u r e 4. 1: K e y T h e m es f r o m t h e D at a A n al y sis 
4. 2. C o nt e nt a n d P r o c es s of T u r n a r o u n d s 
T h e c o nt e nt a n d pr o c ess di m e nsi o n s of t ur n ar o u n ds r ef er t o a cti o ns c o m p a ni es t a k e i n o r-
d er t o r e v ers e d e cli n e a n d t h e pr o c ess b y w hi c h t h e y ar e i m pl e m e nt e d. F o ur ess e nti al c at e-
g ori es of t ur n ar o u n d a cti o ns c o ul d b e i d e ntifi e d fr o m t h e lit er at ur e: r etr e n c h m e nt a cti o ns, 
r e c o v er y a cti o ns, fi n a n ci al a cti o ns, a n d h u m a n r es o ur c e- ori e nt e d a cti o ns.  
4. 2. 1. R et r e n c h m e nt A cti o ns 
W it h r e g ar d t o r etr e n c h m e nt a cti o ns, t ur n ar o u n d r es e ar c h r ef err e d t o as s et r etr e n c h m e nt 
( n et r e d u cti o n of ass ets s u c h as cl osi n g pl a nts, s elli n g fi n a n ci al ass ets, e q ui p m e nt, or i n v e n-
t or y) a n d c ost r etr e n c h m e nt w hi c h r ef err e d t o t h e n et r e d u cti o n of t ot al c osts s u c h as m ate-
ri al c osts, l ab o ur c osts, s elli n g, g e n er al, a n d a d mi nistr ati v e e x p e ns es ( S G A); a n d i nt er est 
e x p e ns es . M or e o v er, t h e r e d u cti o n of w or ki n g c a pit al (i n p arti c ul ar i n v e nt ori es a n d tr a d e 
a c c o u nts r e c ei v a bl e) w a s o p er ati o n ali z e d as a r etr e n c h m e nt a cti o n ( Br ut o n et al., 2 0 0 3; 
S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1). W h e n s u c h it e ms ar e r e d u c e d, t h e fir m will r e q uir e l ess c a pit al 
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a n d t h e fi n a n ci n g c osts ar e l o w er e d as w ell. T h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a cti o ns w as 
c o ntr o v ersi all y dis c uss e d i n t h e t ur n ar o u n d lit er at ur e. M or e s p e cifi c all y, t h e eff e cti v e n ess 
of r etr e n c h m e nt a cti o ns w as m ai nl y s e e n d e p e n d e nt o n s e v er al c o nti n g e n c y f a ct ors, s u c h 
as, f or i nst a n c e, t h e s e v erit y of d e cli n e ( Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5), i n d ustr y a n d e n vir o n m e n-
t al f a ct ors ( B o y n e & M ei er, 2 0 0 9; M orr o w et al., 2 0 0 4), or ti mi n g ( T a n g p o n g et al., 2 0 1 5). 
 
Af t er r e vi e wi n g t h e st at e m e nts t h at w er e c o d e d t o r etr e n c h m e nt a cti o ns wit hi n t h e first-
c y cl e- c o di n g pr o c ess, it w as d e ci d e d t o d e v el o p s u b- c o d es f or t h e s e c o n d c y cl e- c o di n g 
pr o c ess b as e d o n t h e t ar g et ar e as t h at t h e r etr e n c h m e nt a cti o ns ai m e d t o i m pr o v e. Wit h 
r e g ar d t o c ost r etr e n c h m e nt, t h e p arti ci p a nts r ef err e d t o t h e r e d u cti o n of m at eri al e x p e ns es  
t o s a v e pr o d u cti o n c ost a n d, t h us, i m pr o v e gr os s pr ofit as w ell as t h e r e d u cti o n of p ers o n-
n el e x p e ns es t o i m pr o v e e ar ni n gs. Wit h r e g ar d t o ass et r etr e n c h m e nt, t h e p arti ci p a nts re-
f err e d t o t h e n et r e d u cti o n of w or ki n g c a pit al, su c h as r e d u ci n g i n v e nt ori es a n d a c c o u nts 
r e c ei v a bl e. S e c o n d, als o wit h r e g ar d t o w or ki n g c a pit al, str et c hi n g a c c o u nts p a y a bl e w as 
r ef err e d t o as a n eff e cti v e a cti o n t o i m pr o v e li q ui dit y o n a s h ort-t er m b asis. R etr e n c h m e nt 
a cti o ns w er e s e e n b y t h e p arti ci p a nts, i n g e n er al, as eff e cti v e a cti o ns t o r e v ers e fir m d e-
cli n e. H o w e v er, t h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a cti o ns i n a t ur n ar o u n d sit u ati o n m a y b e 
hi g hl y d e p e n d e nt o n s e v er al c o nti n g e n c y f a ct ors w hi c h will als o b e dis c u ss e d i n t h e f o l-
l o wi n g n arr ati v es.  
4. 2. 1. 1. M at e ri al E x p e ns es 
I n t hi s st u d y, t h e p arti ci p a nts ar g u e d t h at t h e r e d u cti o n of m at eri al c ost m a y b e a n eff e cti v e 
t ur n ar o u n d a cti o n, h o w e v er, t h e eff e cti v e n ess m a y b e d e p e n d e nt t o a gr e at d e gr e e o n t h e 
ki n d of m at eri al t h e fir m us es f or pr o d u cti o n. S p e cifi c all y, t h e p ossi bilit y of r e d u ci n g pri c-
es b y n e g oti ati o ns wit h s u p pli ers m a y b e el e v at e d w h e n t h er e i s str o n g c o m p etiti o n a m o n g 
s u p pli ers, f or e x a m pl e a m o n g p a c k a gi n g m a n uf a ct ur ers. I n ill ustr ati n g t hi s, I- 1, a n i n v e s-
t or, pr o vi d e d i nsi g ht b y c o m m e nti n g,  
“( …) a cti o ns t h at f o c us o n o pti mi zi n g pr o c ur e m e nt c a n b e v er y eff e cti v e. 
H o w e v er, it d e p e n ds o n t h e ki n d of m at eri al t h e c o m p a n y us es i n it s pr o d u cti o n 
pr o c ess. F or e x a m pl e, w h e n t h e c o m p a n y p ur c h a s es st e el or zi n c, y o u ar e d e-
p e n d e nt o n t h e m ar k et pri c e d e v el o p m e nts of t h o s e c o m m o diti es. H o w e v er, i n 
a n ar e a of str o n g c o m p etiti o n a m o n g s u p pli ers, f or e x a m pl e i n t h e fi el d of 
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p a c k a gi n g m a n uf a ct ur ers, I h a v e s e e n t h at pri c e n e g oti ati o ns wit h s u p pli er s c a n 
r e d u c e t h e c o m p a n y ‟s mat eri al c ost si g nifi c a ntl y. ” 
It w as als o i n di c at e d t h at t h e eff e cti v e n ess of m at eri al c ost r etr e n c h m e nt m a y b e d e p e n d e nt 
o n t h e c urr e nt st at e of t h e e c o n o m y. T his d e p e n d e n c e o n t h e e c o n o mi c cli m at e w as arti c u-
l at ed b y s e v er al r es e ar c h ers, s u c h as i n t h e st u di es of B o y n e a n d M ei er ( 2 0 0 9), M orr o w et 
al. ( 2 0 0 4), a n d N d of or et al. ( 2 0 1 3), sti p ul ati n g t h at r etr e n c h m e nt a cti o ns ar e m or e eff e c-
ti v e i n a w e a k e c o n o mi c e n vir o n m e nt as o p p os e d t o b e t a k e n i n a n e n vir o n m e nt of e c o-
n o mi c m u nifi c e n c e. T h e p arti ci p a nts i n di c at e d t h at i n a w e a k e c o n o mi c st at e, f or e x a m pl e 
d uri n g t h e gl o b al fi n a n ci al crisis i n 2 0 0 9, t h e f ir m ‟s s u p pli ers m a y b e al s o s uff eri n g a n d, 
t h er ef or e, b e m or e li k el y t o a c c e pt pri c e c uts. T his i m pli c ati o n w as r efl e ct e d o n b y M- 3 
w h o st at e d, 
“( …) wit h r e g ar d t o pr o c ur e m e nt, o n e c a n r e ali z e si g nifi c a nt q ui c k- wi ns. E x-
c e pt w h e n y o u ar e i n t h e y e ar 2 0 1 8 a n d h a v e a w e a k c o m p a n y a n d all y o ur 
s u p pli ers ar e d oi n g gr e at. B ut, f or e x a m pl e, i n t h e y e ar 2 0 0 9, w h e n all ar e s u f-
f eri n g, t h e bi g g est q ui c k- wi n o n e c a n g ai n is i n pr o c ur e m e nt. I n t hi s ki n d of 
sit u ati o n, y o u c a n s a y t o y o ur s u p pli ers: w e p a y 1 0 % l ess. T a k e it or l e a v e it. ” 
4. 2. 1. 2. P e rs o n al E x p e n s es 
B as e d o n t h e lit er at ur e r e vi e w, a c o m m o n pr a cti c e i n t ur n ar o u n d sit u ati o n s is t o d o w nsi z e 
st aff i n or d er t o r e d u c e p ers o n n el c ost ( e. g. L a wt o n et al., 2 0 1 1; M orr o w et al., 2 0 0 4). 
H o w e v er, d u e t o s e v er a n c e p a y m e nts, p ers o n n el c ost m a y e v e n i n cr e as e i n t h e s h ort r u n 
w h e n d o w nsi zi n g e m pl o y e e s. R ef erri n g t o s u c h s e v er a n c e p a y m e nts w hi c h m a y n ot b e 
a ff or d a bl e f or c o m p a ni es i n a distr ess e d st at e, I- 4 i n di c at e d,  
“( …) t h e n e xt t hi n g o n e h as t o l o o k at is p ers o n al e x p e ns es. H er e, it is diffi c ult 
t o a ct i n t h e s h ort r u n. ( …) I n or d er t o a v oi d t h e s e v er a n c e p a y m e nts, t he c o m-
p a n y s h o ul d, i nst e a d, r at h er o mit t o hir e n e w p ers o n n el w h e n e m pl o y e es ar e 
l e a vi n g t h e fir m. ”  
H o w e v er, s e v er al r es e ar c h ers w ar n e d a g ai nst d o w nsi zi n g p ers o n n el i n a t ur n ar o u n d sit u a-
ti o n f or a n ot h er r e as o n t h a n e xtr a or di n ar y c ost i n d u c e d b y s e v er a n c e p a y m e nts. S p e cifi c al-
l y, Fr a n cis a n d D es ai ( 2 0 0 5) w ar n e d t h at t h e e xit of e m pl o y e es c a n c a us e l oss es of fir m 
s p e cifi c k n o wl e d g e of pr o d u cts a n d s er vi c es as w ell as pr o c ess es a n d r o uti n es. I n li n e wit h 
t hi s ar g u m e nt, L- 4 c o nt e n d e d, 
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“ ( …) r e d u ci n g p ers o n n el is a n a cti o n t h at o nl y c uts. W h at d o I m e a n b y t h at ? 
M ost of t h e e m pl o y e es s ur el y di d n ot t wi d dl e t h eir t h u m bs. A n d t h at m e a ns, I 
h a v e t o t hi n k a b o ut a cti o ns t o c o m p e ns at e f or t h eir e xit, f or e x a m pl e, b y r e o r-
d eri n g pr o c ess es, s o t h at I c a n d o t h e s a m e a m o u nt of w or k wit h l ess p e o pl e. 
A n d t his is n ot tri vi al. ”   
T h e w ar ni n g arti c ul at e d b y L- 4 p ot e nti all y i n di c at es t h at, w h e n r e d u ci n g p ers o n n el, it m a y 
n ot b e a n e as y t as k t o c o m p e ns at e t h e l oss of fir m s p e cifi c k n o wl e d g e of l o n g-st a n di n g 
e m pl o y e es, at l e ast n ot i n t h e s h ort r u n. H o w e v er, a r e or g a nis ati o n of pr o c e ss es t o c o m p e n-
s at e f or t h e di mi ni s h e d h u m a n r es o ur c e b as e m a y b e diffi c ult a n d ti m e- c o ns u mi n g. T h es e 
f a ct ors n e e d t o b e c o nsi d er e d b y t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt w h e n d e ci di n g o v er t h e r e-
d u cti o n of fir m st aff.  
 
H o w e v er, it w as als o c o nt e n d e d t h at i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns, s o m e d e gr e e of d o w nsi zi n g 
m a y n ot b e u n a v oi d a bl e. F or e x a m pl e, M- 4 st at e d,  
“ ( …) i n all of m y t ur n ar o u n d c as es, a d o w nsi zi n g of p ers o n n el w as n ot a v oi da-
bl e. ”  
H o w e v er, it w as als o ar g u e d b y t h e p arti ci p a nts t h at, if c o n d u ct e d, t h e l a y- off h as t o b e 
si n g ul ar, c o m pr e h e nsi v e, a n d f ast i n or d er t o m ai nt ai n st aff m or al e. S p e cifi c all y, t hi s w as 
arti c ul at e d b y M- 3 w h o a ss ert e d, 
“ ( …) t h e l a y- off h as t o b e si n g ul ar, c o m pr e h e nsi v e, a n d f ast. T h e n, it w or k s. It 
w o ul d b e a mi st a k e t o r e d u c e p ers o n n el bit b y bit o v er a n e xt e n d e d p eri o d of 
1 8 m o nt hs. T h e or g a ni z ati o n w o ul d t ur n cr a z y. Y o u h a v e t o c o m m u ni c at e a n d 
e x e c ut e it at o n c e wit h a bi g b a n g. Ot h er wis e, it t ur ns o ut t o b e a ni g ht m a r e. ” 
T h es e vi e ws p ot e nti all y r el at e t o t h e r es e ar c h of S c h mitt a n d R ais c h ( 2 0 1 0) w h o i n di c at e d 
t h at r etr e n c h m e nt a cti viti es, s u c h as d o w nsi zi n g p ers o n n el, m a y r e d u c e a fir m ‟s a bilit y t o 
r e c o v er b y s a p pi n g e m pl o y e e m or al e a n d c a usi n g e m pl o y e es wit h m ar k et a bl e s kills t o 
l e a v e t h e fir m. T his m e a ns, w h e n t h e or g a nis ati o n ‟s st aff e x p eri e n c es a c o nti n u o us d e p ar-
t ur e of c oll e a g u es, e v e n t h os e e m pl o y e es t h at n e e d t o b e m ai nt ai n e d m a y l os e t h e f ait h i n a 
vi a bl e  f ut ur e of t h e or g a nis ati o n a n d m a y l e a v e t h e fir m i nt e nti o n all y. T hi s i m pli c at es t h at, 
i n c o nsi d er ati o n of t h e c o n c er ns r ais e d b y s e v er al r es e ar c h ers wit h r e g ar d t o d o w nsi zi n g 
( Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5; S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 3), a n d t h e p a rti ci p a nt ‟s st at e m e nt s, it m a y 
b e m or e eff e cti v e t o f oll o w t h e a d vi c e of I- 1 t o o mit t o hir e n e w p ers o n n el w h e n e m pl o y-
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e es ar e l e a vi n g t h e fir m. I n t hi s r es p e ct, t h e fir m a v oi ds hi g h s e v er a n c e p a y m e nts a n d m a y 
h a v e m or e ti m e t o i m pl e m e nt pr o c ess u al c h a n g es or ot h er a cti o ns t o c o m p e ns at e t h e r e d u c-
ti o n of m a n p o w er. H o w e v er, i n a sit u ati o n cl os e t o i ns ol v e n c y, w h e n t h e fir m h as t o r e d u c e 
e x p e ns es b y a si g nifi c a nt a m o u nt, a si n g ul ar, c o m pr e h e nsi v e, a n d f ast l a y- off ( as r e c o m-
m e n d e d b y M- 3) m a y b e t h e b est o pti o n. I n t h es e sit u ati o ns, a s e v er a n c e p a y m e nt s c h e m e 
m a y b e n e g oti at e d wit h t h e w or k ers ‟ c o u n cil i n or d er t o r e d u c e s u c h p a y m e nts, s o t h at t h e y 
ar e aff or d a bl e f or t h e fir m a n d d o n ot c a us e t h e fir m ‟s i nsol v e n c y.  
4. 2. 1. 3. W o r ki n g C a pit al 
Wit h r e g ar d t o ass et r etr e n c h m e nt, i n t h e r e vi e w e d t ur n ar o u n d st u di es, t h e o pti mi z ati o n of 
w or ki n g c a pit al w as o p er ati o n ali z e d b y r e d u ci n g i n v e nt ori es (tr yi n g t o m ai nt ai n pr o d u cti o n 
wit h l o w er l e v els of i n v e nt ori es) or a c c o u nts r e c ei v a bl e (f or i nst a n c e, b y r e d u ci n g p a y m e nt 
t er ms t o c ust o m ers or b y d u n ni n g c ust o m ers), l e a di n g t o l ess c a pit al r e q uir e m e nts a n d fi-
n a n ci n g c osts ( Br ut o n et al., 2 0 0 3; S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1). H o w e v er, I- 5 w ar n e d,  
“ ( …) r e d u ci n g w or ki n g c a pit al c a n h a v e n e g ati v e c o ns e q u e n c es wit h r e g ar d t o 
t h e o p er ati o ns. S p e cifi c all y, r e d u ci n g i n v e nt or y c a n h a v e si g nifi c a nt a d v ers e 
eff e cts o n t h e c o m p a n y ‟s pr o d u cti o n pr o c ess es a s w ell as it s d eli v er y c a p a bi l-
it y, l e a di n g t o hi g h f oll o w- u p c osts. ” 
T his o pi ni o n i n di c at es t h at t h e r e d u cti o n of i n v e nt ori es m a y h a v e d el et eri o us i m p a cts o n 
t h e c o m p a n y ‟s pr o d u cti o n pr o c ess es a n d d eli v eri n g c a p a cit y, f or e x a m pl e, w h e n s p ar e 
p a rts ar e n ot a v ail a bl e w h e n n e e d e d, sl o wi n g d o w n pr o d u cti o n. T his m a y l e a d t o t h at c u s-
t o m er or d ers c a n n ot b e s er v e d o n ti m e l e a di n g t o a d e cli n e of fir m r e v e n u e s. I- 5 w e nt o n t o 
ar g u e, 
“( …) a c o m p a n y h a vi n g t o o m u c h i n v e nt ori es is oft e n t h e r es ult of d efi ci e nt 
or g a ni z ati o n al str u ct ur e a n d pr o c ess es. A n d y o u c a n n ot c ur e t h e s y m pt o ms 
wit h o ut c uri n g t h e dis e a s e. I f t h e fir m ‟s pr o c ess es ar e i n effi ci e nt, d e cr e a si n g 
w or ki n g c a pit al will n ot b e of a n y h el p.  
T his p ers p e cti v e i n di c at e s t h at hi g h l e v els of i n v e nt ori es m a y b e r es ult of i n effi ci e nt pr o-
c ess es. T h us, w h e n pr o d u cti o n pr o c ess es ar e n ot effi ci e nt, s o t h at s p ar e p arts h a v e t o b e 
w ar e h o us e d f or l o n g p eri o ds wit h o ut b ei n g pr o c es s e d, t h e fir m ‟s i n v e nt or y l e v els e v e nt u a l-
l y ris e. T h at l e a ds t o t h e c o n cl usi o n t h at t h e pr o d u cti o n pr o c ess es h a v e t o b e r e or d er e d 
( pri or t o c utti n g d o w n p ur c h as e q u a ntiti es) t o b e m or e effi ci e nt. As a r es ult, i n v e nt or y l e v-
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e ls will d e cli n e e v e nt u all y. T his m a y b e m or e eff e cti v e t h a n c utti n g d o w n t h e p ur c h as e of 
m at eri als wit h o ut p a yi n g att e nti o n t o t h e i n effi ci e n c y of pr o d u cti o n.  
 
N e xt, wit h r e g ar d t o w or ki n g c a pit al, t ur n ar o u n d r es e ar c h ers s u g g est e d t h at t h e r e d u cti o n 
of a c c o u nts r e c ei v a bl e m a y b e a n eff e cti v e t ur n ar o u n d a cti o n ( S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1). 
T his m a y b e a c hi e v e d, f or e x a m pl e, b y r e d u ci n g p a y m e nt t er ms t o c ust o m ers or b y s yst e m-
a ti c d u n ni n g i n or d er t o c oll e ct o v er d u e a c c o u nt s r e c ei v a bl e. H o w e v er, r es e ar c h ers als o 
w ar n e d t h at t hi s m a y h urt i m p ort a nt c ust o m er r el ati o ns hi ps ( Br ut o n et al., 2 0 0 3). I n t hi s 
r eg ar d, M- 1 r e c all e d t h at t h e r e d u cti o n of o v er d u e a c c o u nts r e c ei v a bl e h a d b e e n n e c ess ar y 
i n o n e of his t ur n ar o u n d c as es, b y el a b or ati n g, 
“( …) w e h a d t o r e d u c e o v er d u e a c c o u nts r e c ei v a bl e at t h e ris k of b ur d e ni n g t h e 
fri e n ds hi ps wit h o ur c ust o m ers w h o g ot a c c ust o m e d t o e xt e n d e d p a y m e nt 
t er ms. ( …) A s a c hi ef e x e c uti v e y o u h a v e t o first t al k t o y o ur m ost i m p ort a nt 
cli e nts a n d t ell t h e m a b o ut t h e t ur n ar o u n d sit u ati o n. I n m ost c as es, I h a v e e x p e-
ri e n c e d t h at t h e y a ct e d s u p p orti v e a n d cl e ar e d t h eir o v er d u e a c c o u nts.”   
T his vi e w p oi nt i m pli es t h at c o m m u ni c ati o n wit h i m p ort a nt c ust o m ers a b o ut t h e diffi c ulti es 
t h e fir m is f a ci n g m a y b e a m or e eff e cti v e m e a n s t o d e al wit h t hi s sit u ati o n. If c ust o m ers 
str o n gl y a p pr e ci at e or e v e n r el y o n t h e pr o d u cts or s er vi c es of t h e fir m i n tr o u bl e, t h e y 
w o ul d s uff er fr o m t h e fir m ‟s li q ui d ati o n a n d , t h er ef or e, ar e m or e li k el y t o a ct s u p p orti v e b y 
p a yi n g o n ti m e or e v e n e arli er t h a n i niti all y c o ntr a ct e d. T his, f or e x a m pl e, m a y h a p p e n i n 
t h e a ut o m oti v e i n d ustr y, w h e n l ar g e a ut o m oti v e m a n uf a ct ur es n e e d s p e cifi c p arts fr o m 
t h eir s u p pli ers o n ti m e t o m ai nt ai n t h eir pr o d u cti o n s c h e d ul e.  
 
A n ot h er w or ki n g c a pit al- ori e nt e d a cti o n i n a t ur n ar o u n d sit u ati o n m a y b e t o str et c h a c-
c o u nts p a y a bl e, m e a ni n g t o e x c e e d p a y m e nt t er ms t o s u p pli ers. I n t hi s r e g ar d, I- 1 el a b or a t-
e d ,  
“( …) if t h e crisis is s e v er e, n e e dl ess t o s a y, y o u h a v e t o t ar g et w or ki n g c a pit al 
i n or d er t o g e n er at e li q ui dit y i n t h e s h ort r u n, f or e x a m pl e, b y str et c hi n g t h e 
p a y m e nt t er ms t o s u p pli ers. H o w e v er, i n a crisis sit u ati o n, s u p pli ers ar e alr e a d y 
str ess e d t o t h e li mit, s o t h at y o u h a v e t o b e c ar ef ul n ot t o l os e t h e m. ”  
T his st at e m e nt i n di c at es t h at str et c hi n g a c c o u nts p a y a bl e b e a p pr o pri at e i n a s e v er e crisis, 
w h e n t h e fir m is s h ort o n li q ui dit y a n d cl os e t o i ns ol v e n c y. H o w e v er, t hi s a cti o n m a y b e 
c o nsi d er e d v er y c ar ef ull y, si n c e it m a y str ess t h e r el ati o ns hi ps t o s u p pli ers. T his, i n t ur n, 
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c a n l e a d t o a sit u ati o n i n w hi c h s u p pli ers m a y ti g ht e n p a y m e nt t er ms, as k f or c as h i n a d-
v a n c e of d eli v er y, or e v e n r ef us e t o d eli v er at all.  
 
T h e  o pti mi z ati o n of w or ki n g c a pit al, eit h er b y r e d u ci n g i n v e nt ori es a n d a c c o u nts r e c ei va-
bl e or b y str et c hi n g p a y m e nts t o s u p pli ers, m a y b e c o nsi d er e d as a gr e at o p p ort u nit y t o 
g e n er at e li q ui dit y i n t h e s h ort r u n. H o w e v er, si n c e t h er e ar e si g nifi c a nt ris ks i n v ol v e d wit h 
t h es e a cti o ns, t h e y m a y b e o nl y t a k e n i n a s e v er e crisis w h e n li q ui dit y is ur g e ntl y r e q uir e d. 
T h e s h ort-t er m r e d u cti o n of i n v e nt ori es wit h o ut i m pr o vi n g pr o d u cti o n pr o c ess es m a y i m-
p air t h e fir m ‟s d eli v eri n g c a p a bilit y, l e a di n g t o si g nifi c a nt f oll o w - u p c o sts. F urt h er m or e, 
str et c hi n g a c c o u nts p a y a bl e m a y o v erstr ess t h e r el ati o ns hi ps t o s u p pli ers wit h t h e ris k of 
s h ort e n e d p a y m e nt t er ms or c ess ati o n of d eli v er y. C utti n g p a y m e nt t er ms t o c ust o m ers or 
s yst e m ati c d u n ni n g m a y als o d a m a g e r el ati o ns hi ps t o i m p ort a nt c ust o m ers.  
4. 2. 2. R e c o v e r y A cti o ns 
R e c o v er y a cti o ns, als o r ef err e d t o as str at e gi c a cti o ns, r el at e t o di v ersifi c ati o n a cti viti es 
s u c h as n e w pr o d u ct d e v el o p m e nts ( M orr o w et al., 2 0 0 7), a c q uisiti o ns ( W a n & Yi u, 2 0 0 9), 
c a pit al e x p e n dit ur e ( S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1), or str at e gi c c h a n g e t hr o u g h i m pr o v e m e nt 
or i n n o v ati o n ( L a wt o n et al., 2 0 1 3). I n p arti c ul ar, w hil e r etr e n c h m e nt a cti o ns f o c us o n r e-
d u ci n g c osts i n or d er t o r e v ers e n e g ati v e e ar ni n gs, r e c o v er y a cti o ns f o c us o n i n cr e asi n g t h e 
fir m ‟s r e v e n u es i n or d er t o offs et c osts. Alt h o u g h r e c o v er y a cti o ns w er e s e e n as t h e tr u e 
dri v er f or fir m t ur n ar o u n d b y t h e m aj orit y of t ur n ar o u n d r es e ar c h ers, t h es e a cti o ns ar e c os t-
l y a n d o nl y f e asi bl e f or fir ms t h at m ai nt ai n e x c ess sl a c k or t h e fi n a n ci al s u p p ort of st a ke-
h ol d ers ( S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1). 
 
B as e d o n t h e r es ult s of t h e first- c y cl e d e d u cti v e c o di n g pr o c ess, t h e st at e m e nts att a c h e d t o 
r e c o v er y a cti o ns w er e i n d u cti v el y c o d e d wit hi n t h e s e c o n d- c y cl e c o di n g pr o c ess. Fr o m t h e 
i n d u cti v e s e c o n d- c y cl e c o di n g, t h e c o d es criti q u e, s u p p ort, a n d ti mi n g e m er g e d t o b e r ele-
v a nt i n t hi s c at e g or y. First, r e c o v er y a cti o ns w er e str o n gl y criti q u e d b y t h e p arti ci p a nts, 
s u g g esti n g t h at r e c o v er y a cti o ns m a y n ot b e as eff e cti v e as r etr e n c h m e nt a cti o ns or e v e n 
n ot eff e cti v e at all i n a t ur n ar o u n d sit u ati o n of pr ess ur e t o i m pr o v e li q ui dit y a n d e ar ni n gs i n 
t h e s h ort r u n. H o w e v er, it w as als o ar g u e d t h at r e c o v er y a cti o ns m a y b e m or e a p pr o pri at e 
i n a l ess s e v er e t ur n ar o u n d sit u ati o n. F urt h er m or e, it w as e v e n s u g g est e d t h at t h er e m a y b e 
n o s ust ai n a bl e t ur n ar o u n d at all wit h o ut st a bili z ati o n a n d gr o wt h of r e v e n u es w hi c h c a n 
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o nl y a c hi e v e d t hr o u g h r e c o v er y a cti o ns. I n a d diti o n, it w as c o nt e n d e d t h at t h e eff e cti v e n ess 
of r e c o v er y a cti o ns m a y b e d e p e n d e nt o n t h eir ti mi n g b y t h e fir m ‟s ma n a g e m e nt.  
4. 2. 2. 1. C riti q u e  
S e v er al p arti ci p a nts t o o k a criti c al st a n c e t o w ar d s r e c o v er y ( or str at e gi c) a cti o ns, ar g ui n g 
t h at t h e y m a y b e i n eff e cti v e, i n p arti c ul ar d uri n g a s e v er e crisis w h e n s h ort-t er m eff e cts ar e 
r e q uir e d. I n arti c ul ati n g s c e pti cis m, C- 4 st at e d, 
“( …) I a m v er y s c e pti c al t h at a t ur n ar o u n d att e m pt b y i n cr e asi n g r e v e n u es will 
b e s u c c essf ul. Str at e gi c i ss u es ar e r e g ul arl y v er y diffi c ult t o ass ess a n d i m pl e-
m e nt i n a crisis. ”  
I- 3 w ar n e d,  
“ ( …) t o a c hi e v e a t ur n ar o u n d b y i m pl e m e nti n g r e c o v er y a cti o ns, s u c h as n e w 
s al es a cti viti es t o r ais e m ar k et s h ar es, is m ost diffi c ult f or c o m p a ni es i n a s e-
v er e crisis. ”  
T his li n e of ar g u m e nt w a s als o s u p p ort e d b y I- 4 w h o sti p ul at e d, 
“( …) t h e cl assi c al r etr e n c h m e nt a cti o ns, s u c h as r e d u ci n g w or ki n g c a pit al, l a y-
offs, or eli mi n ati n g u n pr ofit a bl e sit es, s e g m e nts, or pr o d u cts, ar e m ost eff e cti v e 
i n t h e s h ort r u n. I nst e a d, w h at is n ot r el e v a nt i n m y o pi ni o n, ar e iss u es s u c h as 
a visi o n or a l o n g-t er m str at e g y. T h es e iss u es ar e t o o u ns p e cifi c i n a sit u ati o n 
u n d er pr ess ur e. ”  
T h es e st at e m e nts p ot e nti all y s u p p ort t h e vi e w of r es e ar c h ers, s u c h as Fr a n cis a n d D es ai 
( 2 0 0 5), w h o p osit e d t hat e xtr e m el y tr o u bl e d c o m p a ni es, h a vi n g o nl y f e w r es o ur c es a v ail a-
bl e, ar e m or e li k el y t o e xt e nsi v el y r etr e n c h t h a n t h os e wit h m or e a v ail a bl e r es o ur c es. Si m i-
l arl y, C h e n a n d H a m bri c k ( 2 0 1 2) sti p ul at e d t h at if a tr o u bl e d fir m o p er at es s u bst a nti all y 
b el o w it s br e a k- e v e n p oi nt (t hi s w as o p er ati o n ali z e d as b ei n g i n a s e v er e crisis), it is v er y 
diffi c ult t o i n cr e as e r e v e n u es e n o u g h t o a c hi e v e a pr ofit p ositi o n. I nst e a d, it is o nl y b y r e-
d u ci n g t h e br e a k- e v e n p oi nt b y eli mi n ati n g c osts a n d / or ass ets (r etr e n c h m e nt) t h at s u c-
c essf ul t ur n ar o u n d b e c o m es f e asi bl e. I n a l at er st u d y, C h e n ( 2 0 1 5) a d d e d t h at fir ms i n a 
s e v er e crisi s h a v e t o f o c u s o n c utti n g c osts, r e d u ci n g ass ets, a n d r ef o c usi n g it s pr o d u cts a n d 
m ar k et.  
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4. 2. 2. 2. S u p p o rt 
H o w e v er, t hi s li n e of criti c al ar g u m e nts w as n ot s h ar e d b y all of t h e i nt er vi e w e d p arti c i-
p a nts. F or e x a m pl e, I- 1 t o o k a n o p p osit e st a n c e b y s u g g esti n g t h at i n cr e asi n g pr o d u ct pri c-
es m a y b e a n oft e n o v erl o o k e d b ut eff e cti v e r e c o v er y a cti o n, h o w e v er, b ei n g o nl y a p pli c a-
bl e i n a sit u ati o n wit h l o w crisis s e v erit y. S p e cifi c all y, I- 1 ass ert e d,  
“( …) i n cr e asi n g pr o d u ct pri c es c a n b e a v er y eff e cti v e t ur n ar o u n d a cti o n. T his 
a cti o n is oft e n i g n or e d i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns b e c a us e t h e m a n a g e m e nt f o c u s-
es o nl y o n c ost- c utti n g. ( …) H o w e v er, i n a s e v er e crisis wit h ti g ht li q ui dit y, 
t hi s a cti o n m a y n ot b e f e asi bl e, as it m a y l e a d t o d e cr e as es of t ur n o v er q u a nti-
ties i n t h e s h ort r u n. B ut w h e n t h e sit u ati o n is n ot as s e v er e, s o t h at o n e c a n a ct 
m or e str at e gi c all y, pri ci n g is a n i m p ort a nt l e v er. ”   
T his vi e w f urt h er r el at es t o t h e fi n di n g fr o m t h e lit er at ur e r e vi e w, s u g g e sti n g t h at m or e 
s e v er el y d e cli ni n g fir ms will b e m or e li k el y t o i m pl e m e nt r etr e n c h m e nt a cti o ns as o p p os e d 
t o fir ms w h o e x p eri e n c e a l ess s e v er e d e cli n e. S p e cifi c all y, Fr a n cis a n d D es ai ( 2 0 0 5) ar-
g u e d t h at d e cli ni n g fir ms i n l ess s e v er e sit u ati o ns m a y b e a bl e t o i m pl e m e nt a m ultit u d e of 
str at e gi es, s u c h as i n cr e a s e d m ar k eti n g t o pr o m ot e s al es or m o vi n g i nt o m or e m ar k et ni c h-
e s, w hil e t h os e i n s e v er e sit u ati o ns ar e cl os e t o b a n kr u pt c y a n d h a v e li mit e d r a n g e of a c-
ti o ns d u e t o a c ut e r es o ur c e d e pl eti o n. 
 
It w as arti c ul at e d b y t h e p arti ci p a nts t h at it w o ul d m ost oft e n n ot b e p ossi bl e t o a c hi e v e a 
s ust ai n a bl e l o n g-t er m t ur n ar o u n d b y c ost- c utti n g al o n e wit h o ut st a bili z ati o n or gr o wt h i n 
r e v e n u es. T his w as p ost ul at e d b y M- 1 w h o n ot e d, 
 ( …) m y p ers o n al e x p eri e n c e is t h at t h er e is n o s ust ai n a bl e t ur n ar o u n d wit h o ut 
st a bili z ati o n a n d gr o wt h of t h e t o p li n e. ”  
In t hi s r e g ar d, M- 1 r ef err e d t o t h e c o m p a n y ‟s r e v e n u es w hi c h ar e s h o w n at t h e t o p of t h e 
pr ofit a n d l oss st at e m e nt –  h e n c e, usi n g t h e t er m t o p li n e. M- 1 c o nti n u e d, 
“ ( …) t hi s m e a ns,  t h e iss u es m ar k et, c o m p etit ors, c ust o m ers, pr o d u cts, a n d s al es 
v ol u m es ar e t h e m ost i m p ort a nt t hi n gs t o l o o k at i n a t ur n ar o u n d sit u ati o n. T h e-
s e d o n ot c h a n g e o v er ni g ht a n d ar e d e p e n d e nt o n t h e c o m p a n y ‟s i n d ustr y. F or 
tr a di n g c o m p a ni es, r e v e n u e gr o wt h is oft e n e asi er t o a c hi e v e t h a n f or m a n uf ac-
t uri n g c o m p a ni es. B ut t hi s is a cr u ci al f a ct or f or t ur n ar o u n d s u c c ess. A n d t o 
a c hi e v e t hi s, y o u us u all y n e e d at l e ast o n e n e w h e a d f or y o ur s al es a c ti viti es. ”  
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T his vi e w p oi nt i n di c at es t h at t h e s al es dir e ct or pl a ys a k e y r ol e d uri n g a t ur n ar o u n d sit u a-
ti o n, n e xt t o t h e fir m ‟s t o p m a n a g e m e nt. If t h e s al es dir e ct or str o n gl y c o ntri b ut e d t o t h e 
fir m ‟s mi s er y, a r e pl a c e m e nt m a y b e a p pr o pri at e. T h e r e pl a c e m e nt of t o p e x e c uti v es will 
b e c o v er e d i n t h e s e cti o n o n c o nt e xt u al f a ct ors r el ati n g t o t h e s e c o n d r es e ar c h q u esti o n of 
t hi s st u d y. F urt h er m or e, t hi s st at e m e nt i n di c at es t h at str at e gi c a cti o ns r e q uir e t h e s o u n d 
a n al ysis of m ar k ets, c o m p etit ors, c ust o m ers, a n d pr o d u cts.  T his s u p p ort s t h e vi e w of re-
s ear c h ers, s u c h as L a wt o n et al. ( 2 0 1 1) or N d of or et al. ( 2 0 1 3) s e ei n g r e c o v er y a cti o ns as 
t h e tr u e dri v er of t ur n ar o u n d.  
 
I n c o n cl usi o n, t h e q u esti o n of t h e gr e at er eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt or r e c o v er y a cti o ns 
c a n n ot b e d efi nit el y a ns w er e d. As i n di c at e d i n t h e lit er at ur e r e vi e w, t h e eff e cti v e n ess of 
r etr e n c h m e nt or r e c o v er y a cti o ns is d e p e n d e nt o n t h e fir m ‟s sit u ati o n. F a ct ors, s u c h as se-
v erit y of d e cli n e, t h e s e q u e n c e a n d ti mi n g of a cti o ns, t h e fir m ‟s i n d ustr y c o n diti o n, t h e 
g e n er al e c o n o mi c e n vir o n m e nt, or t h e s p e cifi c s kills of t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt all 
i nfl u e n c e t h e eff e cti v e n e ss of t h e s el e ct e d a cti o n s et. T h er ef or e, e x p eri e n c e as w ell as b a l-
a n c e d a n d wis e d e cisi o n- m a ki n g of t h e t o p m a n a g e m e nt i n s el e cti n g a p pr o pri at e a cti o ns 
b e c o m es vit all y i m p ort a nt i n a t ur n ar o u n d sit u ati o n.  
4. 2. 2. 3. Ti mi n g 
Wit h r e g ar d t o pr o c ess, it w as i d e ntifi e d fr o m t h e lit er at ur e r e vi e w t h at t h e eff e cti v e n ess of 
r e c o v er y a cti o ns m a y b e d e p e n d e nt o n t h eir ti mi n g. I n t hi s r e g ar d, M- 4 sti p ul at e d, 
“( …) str at e gi c a cti o ns h a v e n ot hi n g t o d o wit h i m m e di at e t ur n ar o u n d m a n a g e-
m e nt. T h at b e c o m es a q u esti o n w h e n t h e first 1 2- 1 8 m o nt hs li e b e hi n d m e. A n d 
I a n d m y c oll e a g u es h a v e r e a c h e d a st at e w h er e t h e c o m p a n y e ar ns a n a c c e pt a-
bl e E BI T 3 7  a n d t h e li q ui dit y sit u ati o n l e a v es s p a c e t o br e e z e. ”   
I- 2 a d d e d,  
“( …) it is v er y diffi c ult, i n p arti c ul ar i n t h e b e gi n ni n g of t h e t ur n ar o u n d pr o-
c ess, t o i m pl e m e nt a cti o ns t o b o ost r e v e n u es s u c h as pri c e i n cr e as e s or c h a n g es 
i n t h e pr o d u ct mi x, i n p arti c ul ar i n t h e first 1 2- 1 8 m o nt hs of t h e t ur n ar o u n d 
pr o c ess. ”   
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T h e s e a c c o u nts r el at e t o t h e vi e w of s c h ol ars, s u c h as Li n et al. ( 2 0 0 8), S c h o e n b er g et al. 
( 2 0 1 3), or T a n g p o n g et al. ( 2 0 1 5) w h o r e g ar d e d t h e t ur n ar o u n d pr o c ess as t w o, cl e arl y s e p-
ar at e, s u bs e q u e nt st a g es: t h e r etr e n c h m e nt st a g e w as c o nsi d er e d t o e xt e n d fr o m t h e o ns et of 
t h e t ur n ar o u n d sit u ati o n u ntil ass et a n d c ost r e d u cti o ns h a v e b e e n c arri e d o ut. T h e n, r e c o v-
e r y a cti o ns, i n or d er t o b e eff e cti v e, m a y o nl y b e c arri e d o ut aft er t h e s u c c essf ul i m pl e m e n-
t ati o n of r etr e n c h m e nt a cti o ns. 
 
H o w e v er it w as als o w ar n e d n ot t o p ost p o n e t h e d e v el o p m e nt of str at e gi c i niti ati v es f or t o o 
l o n g i n or d er t o m ai nt ai n st aff m or al e. I n p arti c ul ar, M- 3 i n di c at e d, 
 “( …) I h a v e t o c o m m u ni c at e a str at e g y a n d a visi o n i n or d er t o k e e p t h e em-
pl o y e es –  t h e g o o d e m pl o y e es. I h a v e t o sit d o w n wit h t h e l e a di n g e m pl o y e es 
a n d t ell t h e m: p ar all el t o t h e br ut aliti es w hi c h w e h a v e t o d o at t h e m o m e nt, w e 
h a v e t o b uil d u p s o m et hi n g t h at pr o vi d es f or us a f ut ur e i n t h e n e xt t e n y e ars. 
T h er ef or e, I t hi n k it is e xtr e m el y i m p ort a nt f or t h e f or w ar d m o v e m e nt of t h e 
c o m p a n y, f or t h e e m pl o y e e s ‟ f ait h i n t h e f ut ur e of t h e c o m p a n y, a n d f or t h e 
c o nti n u a n c e of v al u a bl e e m pl o y e es t h at y o u st art t h e str at e gi c w or k v er y e a r-
l y. ” 
T his st at e m e nt i m pli es t h at t h e h ar ds hi ps of r etr e n c h m e nt a cti o ns (s u c h as l a y- offs of c o l-
l e a g u es or p a y- c uts) m a y d e pl et e st aff m or al e, c a usi n g t h at v al u a bl e e m pl o y e es l e a v e t h e 
fir m. I n or d er t o r e m e d y t hi s sit u ati o n, p ar all el t o t h e i m pl e m e nt ati o n of r etr e n c h m e nt a c-
ti o ns, a l o n g-t er m str at e gi c pl a n n e e ds t o b e d e v el o p e d a n d c o m m u ni c at e d.  
4. 2. 3. Fi n a n ci al A cti o ns 
B as e d o n t h e lit er at ur e r e vi e w, fi n a n ci al a cti o ns, i n a t ur n ar o u n d c o nt e xt, r ef err e d t o t h e 
r e w or ki n g a n d o pti mi zi n g of t h e fir m ‟s c a pit al str u ct ur e, eit h er b y e q uit y or d e bt - ori e nt e d 
a cti o ns ( A n g wi n & M e a d o ws, 2 0 1 2; Li n et al., 2 0 0 8; S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1). F urt h e r-
m or e, s o u n d fi n a n ci al m a n a g e m e nt or m a n a g e m e nt a c c o u nti n g t e c h ni q u es w er e f o u n d t o 
b e  eff e cti v e str at e gi es i n r es p o ns e t o d e cli n e ( C o o k et al., 2 0 1 2; H ar o n et al., 2 0 1 3). T h e 
st at e m e nts t h at w er e c o d e d t o fi n a n ci al a cti o ns i n t h e c o urs e of t h e first- c y cl e d e d u cti v e 
c o di n g pr o c ess r efl e ct e d t hi s diff er e nti ati o n fr o m t h e lit er at ur e r e vi e w. T h u s, t h e st at e m e nts 
w er e r ec o d e d t o t h e s u b- c o d es o pti mizi n g t h e fi r m’s c a pit al str u ct ur e  a n d fi n a n ci al m a n-
a g e m e nt a n d m a n a g e m e nt a c c o u nti n g.  
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4. 2. 3. 1. O pti mi zi n g t h e F i r m’s C a pit al St r u ct u r e 
T h e r es e ar c h p arti ci p a nt s arti c ul at e d t h at t ur n ar o u n d a cti o ns t ar g eti n g t o o pti mi z e t h e 
fir m ‟s c a pit al str u ct ur e c a n b e si g nifi c a ntl y eff e cti v e i n t h e s h ort r u n. H o w e v er, i n or d er t o 
a c hi e v e a s ust ai n a bl e t ur n ar o u n d, fi n a n ci al a cti o ns m ust b e s u c c e e d e d b y r etr e n c h m e nt a n d 
r e c o v er y a cti o ns, f or e x a m pl e, r e ali g ni n g t h e fir m ‟s b usi n ess m o d el t h at t h e fir m m a y g e n-
er at e e ar ni n gs a n d c as hfl o w i n t h e f ut ur e. S p e cifi c all y, L- 4 n ot e d, 
( …) i n t h e s h ort r u n, a cti o ns t h at c ut ar e m ost eff e cti v e.  
I n t hi s r es p e ct, L- 4 r ef err e d t o fi n a n ci al a cti o ns t h at d e cr e as e t h e li a biliti es of a c o m p a n y 
t hr o u g h d e bt w ai v ers of t h e c o m p a n y ‟s cr e dit ors, als o r ef err e d t o t h e t er m “ h air c ut ”. T his 
c a n b e a c hi e v e d eit h er t hr o u g h a n i ns ol v e n c y pr o c e d ur e or wit h o ut i ns ol v e n c y t hr o u g h 
n e g oti ati o ns wit h t h e cr e dit ors. I- 4 w e nt o n,  
( …) n e e dl ess t o s a y, w h e n I c a n si g nifi c a ntl y r e d u c e m y li a biliti es, it is h el pf ul 
f or m e i n t h e s h ort r u n. H o w e v er, t hi s is o nl y c uri n g t h e s y m pt o ms. B ut t h e a c-
t u al w or k is o n t h e o p er ati n g si d e, t o a dj ust t h e b usi n ess m o d el t h at it w or ks 
a g ai n. 
T h e s h ort-t er m eff e cti v e n ess of fi n a n ci al a cti o ns w as als o arti c ul at e d b y L- 5 w h o st at e d,  
“ ( …) fi n a n ci al a cti o ns ar e v er y eff e cti v e – a n d w e as l a w y ers h a v e t h e p ossi bil-
ity t o pr es cri b e t h e h air c ut. T h at is al w a ys p ossi bl e –  m a y b e n ot d uri n g pr e-
i ns olv e n c y n e g oti ati o ns –  b ut i n a n i ns ol v e n c y pr o c e d ur e, it is al w a ys p os si bl e 
t h at y o u a c hi e v e a r e as o n a bl e s ol uti o n. H o w e v er, t h e fi n a n ci al r estr u ct uri n g, e i-
t h er b y i ns ol v e n c y or pr e-i ns ol v e n c y n e g oti ati o n s, is n ot e n o u g h. If y o u t hi n k 
of eff e cti v e i n t h e s e ns e of s ust ai n a bl e, y o u n e e d t o i m pl e m e nt o p er ati n g a c-
ti o ns. Ot h er wis e, t h e c o m p a n y is i n t hr e e, f o ur, fi v e y e ars a g ai n i n t h e sit u ati o n 
t h at it n e e ds a h air c ut. W e h a v e e x p eri e n c e d s u c h c as es. T h at i s v er y p ai nf ul. ”  
T his i nt er vi e w d at a i m pli es t h at fi n a n ci al a cti o ns t o r estr u ct ur e t h e c o m p a n y ‟s b al a n c e 
s h e et m a y b e o nl y of s h ort-t er m eff e cti v e n ess. I n a n i ns ol v e n c y, t h e li a biliti es ar e diss ol v e d 
b y t h e li q ui d at or w h o is p a yi n g a n i ns ol v e n c y q u ot e t o t h e cr e dit ors. I n a pr e-i ns ol v e n c y 
sit u ati o n, d e bt w ai v ers c a n b e a c hi e v e d b y n e g oti ati o ns wit h t h e m ai n cr e dit ors. I n t hi s r e-
g ar d, t h e c o m p a n y c a n r e d u c e it s li a biliti es w hi c h m a y b e h el pf ul i n t h e s h ort r u n. H o w e v-
er, if t h e c o m p a n y c o nti n u es t o m a k e l oss es, li a biliti es will e v e nt u all y i n cr e as e, l e a di n g t o a 
si mil ar sit u ati o n i n t h e f ut ur e. T h er ef or e, fi n a n ci al a cti o ns ar e o nl y t h e st arti n g p oi nt, t h e y 
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m ust  b e f oll o w e d b y r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti o ns t o e n a bl e t h e fir m t o a c hi e v e pr of-
it a bilit y. Fi n a n ci al a cti o ns t h at ar e aim e d t o r estr u ct ur e t h e fir m ‟s b al a n c e s h e et ar e o nl y 
c o m pl e m e nt ar y.  
4. 2. 3. 2. Fi n a n ci al M a n a g e m e nt a n d M a n a g e m e nt A c c o u nti n g 
T ur n ar o u n d r es e ar c h ers ( e. g. C oll ett at al., 2 0 1 4; C o o k et al., 2 0 1 2; H ar o n et al., 2 0 1 3) 
ar g u e d t h at s o u n dl y e x e c ut e d fi n a n ci al m a n a g e m e nt a n d m a n a g e m e nt a c c o u nti n g t e c h-
ni q u es f a cilit at e d str at e gi c d e cisi o n- m a ki n g a n d t ur n ar o u n d s u c c ess. I n t his r e g ar d, C- 3 
e l a b or at e d,  
“( …) wit h r e g ar d t o o ur c ust o m er str u ct ur e, w e h a v e o nl y a f e w l ar g e c o m p a-
ni es, b ut m a n y s m all- a n d m e di u m-si z e d c o m p a ni es. A n d wit h r e g ar d t o t h e f i-
n a n ci al d at a w e r e c ei v e fr o m t h es e c o m p a ni es, t h e q u esti o n aris es h o w v ali d 
t h es e n u m b ers a ct u all y ar e. W e oft e n e x p eri e n c e t h at t h e p ers o n n el of s m all- 
a n d m e di u m-si z e d c o m p a ni es oft e n l a c k t h e n e c e ss ar y m a n a g e m e nt a c c o u nti n g 
or fi n a n ci al s kill s. ”  
I- 5 e x pr ess e d, 
 “( …) i n p arti c ul ar wit h r e g ar d t o s m all- a n d m e di u m-si z e d c o m p a ni es, t h er e 
ar e i n eff e cti v e a c c o u nti n g pr o c ess es. T h at m e a ns, w h e n w e b u y a c o m p a n y w e 
b uil d u p n e w a c c o u nti n g a n d fi n a n ci al r e p orti n g u nit s wit h n e w a c c o u nti n g s ys-
t e ms i n or d er t o g ai n tr a ns p ar e n c y. B y d oi n g t hi s, w e ar e a bl e t o cl e arl y s e pa-
r at e t h e c o m p a n y ‟s v ari o us a cti viti es. T his r e- or d eri n g c a n b e a v er y t e di o us 
t as k. B ut, o nl y w h e n y o u h a v e g ai n e d t hi s tr a ns p ar e n c y, it is p ossi bl e d e v el o p 
eff e cti v e t ur n ar o u n d a cti o ns. ”  
T h es e d at a s u g g ests t h at p arti c ul arl y s m all- a n d m e di u m-si z e d c o m p a ni es oft e n s uff er fr o m 
i n eff e cti v e fi n a n ci al a n d a c c o u nti n g pr o c ess es, a s t h e y oft e n l a c k t h e s kill e d h u m a n re-
s o ur c e b as e t h at m a y b e m or e oft e n f o u n d i n l ar g er c o m p a ni es. W h e n i n v est ors b u y t h os e 
c o m p a ni es, t h e y b uil d u p a n d i m pl e m e nt n e w a c c o u nti n g s yst e ms i n or d er t o g ai n tr a ns p a r-
e n c y o v er t h e fir m ‟s v ari o us di vi si o ns a n d a cti viti es. T his tr a ns p ar e n c y c e n e n h a n c e t h e 
eff e cti v e n ess of t h e t ur n ar o u n d a cti o n s.  
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W it h r e g ar d t o fi n a n ci al m a n a g e m e nt, t h e r es e ar c h p arti ci p a nts att a c h e d s p e cifi c e m p h asis 
t o t h e n e e d t o f o c us o n li q ui dit y or c as hfl o w t h at m a y b e hi g hl y str ai n e d, i n p arti c ul ar d ur-
i n g i m m e di at e t ur n ar o u n d sit u ati o ns. M- 5 el a b or at e d, 
 “( …) a n i m p ort a nt f a ct or is t o f o c us o n t h e m ai n iss u es. I h a v e e x p eri e n c e d 
t h at or g a ni z ati o ns c ar e a b o ut si d e iss u es as m u c h as t h e y c ar e a b o ut i m p ort a nt 
iss u es w hi c h, i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns, ar e m ost of t h e ti m e c as hfl o w is s u es. 
F or e x a m pl e, si d e iss u es w er e t h e d e v el o p m e nt of a n e w w e b p a g e, t h e i m pl e-
m e nt ati o n of a w or k ti m e-r e c or di n g s yst e m, or t h e i m pl e m e nt ati o n of a n e w 
p h o n e s yst e m. I n t hi s r e g ar d, I mi ss e d t h e c o m p a n y ‟s a w ar e n ess wit h r e g ar d t o 
w h at i s m ost i m p ort a nt d uri n g crisis. ”   
B y f urt h er hi g hli g hti n g t h e i m p ort a n c e of a f o c us o n li q ui dit y, M- 2 ar g u e d,  
“ ( …) it w as g o o d t o h a v e s o m e d e gr e e of s uff eri n g i n t h e or g a ni z ati o n i n or d er 
t o pi c k u p s p e e d wit h r e g ar d t o t h e i m pl e m e nt ati o n of t ur n ar o u n d a cti o ns –  b ot-
tle n e c k- ori e nt e d a cti o ns. I n m y c as es, t h e b ottl e n e c k w as al w a ys li q ui dit y, s o 
t h at li q ui dit y- ori e nt e d a cti o ns w er e ti m el y i m pl e m e nt e d. T h er e w as n o q u esti o n 
w h at t o d o first. At first y o u h a d t o d o all n e c ess ar y a cti o ns t o i m pr o v e li q ui d i-
t y. ” 
T h es e p ers p e cti v es,  f o c u si n g o n t h e i m p ort a n c e of i m pl e m e nti n g str o n g fi n a n ci al a n d c as h 
fl o w c o ntr ol m e c h a nis m s, r ef er t o sit u ati o ns i n w hi c h c o m p a ni es ar e i n a s e v er e crisis a n d 
cl os e t o i ns ol v e n c y. I n or d er t o pr e v e nt r u n ni n g i nt o a n i ns ol v e n c y sit u ati o n, t h e B G H r e c-
o m m e n ds t o pr e p ar e a s h ort-t er m c as h fl o w pl a n f or at l e ast t hr e e m o nt hs i n a d v a n c e. 3 8  
T his b e c o m es p arti c ul arl y i m p ort a nt f or m a n a g er s ( b ot h st at e m e nts w er e m a d e b y p arti c i-
p a nts fr o m t h e t ur n a r o u n d m a n a g ers ‟ gr o u p) b e c a us e as r es p o nsi bl e dir e ct ors, t h e y f a c e 
l e g al ris ks t h at mi g ht e nt ail e v e n cri mi n al c o ns e q u e n c es (f or e x a m pl e, d el a yi n g i ns ol v e n c y 
is c o nsi d er e d as a cri mi n al a ct w hi c h m a y e nt ail u p t o t hr e e y e ars of i m pris o n m e nt 3 9 ). F ur-
t h er m or e, t h e m a n a g ers c a n b e s u e d f or d a m a g e s b y t h e li q ui d at or or t h e o w n ers of t h e 
c o m p a n y.   
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3 9  § 1 5 a G er m a n I ns ol v e n c y A ct  
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4. 2. 4. H u m a n R es o u r c e- o ri e nt e d A cti o ns 
W it h r e g ar d t o h u m a n r es o ur c e- ori e nt e d a cti o ns, r es e ar c h ers, s u c h as B o y n e a n d M ei er 
( 2 0 0 9), f o u n d t h at or g a ni z ati o ns w er e b ett er pl a c e d t o a c hi e v e t ur n ar o u n d if t h e y r e cr uit e d 
m or e  c or e e m pl o y e es ( d efi n e d as n o n-s u p er vis or y, n o n- m a n a g eri al w or k ers i n v ol v e d i n 
m a ki n g t h e pr o d u ct or i n pr o vi di n g t h e s er vi c e). I n a d diti o n, L a wt o n et al. ( 2 0 1 1) f o u n d 
t h at i n v est m e nt i n st aff d e v el o p m e nt a n d m a n a g e m e nt- e m pl o y e e r el ati o ns u n d er pi n n e d 
t ur n ar o u n d. B as e d o n t h e r es ult s of t h e first- c y cl e c o di n g pr o c ess, e m pl o y e e c o m m u ni c a-
tio n  e m er g e d as o nl y s u b- c o d e. St at e m e nts, s u p p orti n g t h e ar g u m e nt of B o y n e a n d M ei er 
( 2 0 0 9) t h at it w o ul d b e c o n d u ci v e t o t ur n ar o u n d s u c c ess t o r e cr uit m or e c or e e m pl o y e es 
w er e n ot a p p ar e nt i n t h e a n al ys e d d at a. T his m a y b e d u e t o t h e r e as o ns t h at t h e t er m c or e 
e m pl o y e es c a n n ot cl e arl y b e d efi n e d a n d diff er e nti at e d, a n d t h at t hi s m a y b e a n a cti o n t h at 
is o nl y eff e cti v e i n t h e l o n g r u n. S p e cifi c all y, i n t h eir st u d y, B o y n e a n d M ei er ( 2 0 0 9) o b-
s er v e d a ti m e fr a m e of fi v e y e ars i n w hi c h t h e y dis c o v er e d t h e eff e cti v e n e ss of t hi s str at e-
g y. T h us, i n a s e v er e cri sis, t hi s a cti o n m a y n ot b e h el pf ul t o s e e r es ult s i n t h e s h ort r u n . 
T hir d, as p oi nt e d o ut i n s e cti o n o n r etr e n c h m e nt a cti o ns, g etti n g ri d of n o n- c or e e m pl o y e es 
m a y e nt ail s e v er a n c e p a y m e nts w hi c h t h e fir m c a n n ot aff or d i n a s e v er e crisis sit u ati o n.  
 
E m pl o y e e C o m m u ni c ati o n  
As b ei n g a p p ar e nt i n t h e r e c e nt t ur n ar o u n d lit er at ur e ( e. g. L a wt o n et al., 2 0 1 1), t h e p arti c i-
p a nts u n d erli n e d t h at c o m m u ni c ati o n b et w e e n t h e m a n a g e m e nt a n d e m pl o y e es si g nifi c a n t-
l y i nfl u e n c es ( eit h er p ositi v el y or n e g ati v el y) t ur n ar o u n d s u c c ess. S p e cifi c all y, I- 4 m e n-
ti o n e d, 
“ ( …) c o m m u ni c ati o n is a v er y si g nifi c a nt f a ct or i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns. T h e 
g o als h a v e t o b e c o m m u ni c at e d. T h e p e o pl e h a v e t o b e t a k e n al o n gsi d e. It is 
v er y i m p ort a nt t h at t h e m a n a g e m e nt i nt e nsi v el y c o m m u ni c at es wit h t h e e m-
pl o y e es. ( …) C o m m u ni c ati o n is ess e nti al –  i n a p ositi v e or n e g ati v e s e ns e. 
O mit t e d c o m m u ni c ati o n pr o m ot es r u m o urs a n d f e ar. A n d o nl y a cl e ar a n d o p e n 
c o m m u ni c ati o n is of h el p i n t h es e sit u ati o ns. ”  
In s u p p orti n g t hi s li n e of ar g u m e nt, M- 2 a d d e d, 
 “( …) it is i m p ort a nt t o i nt e gr at e t h e e m pl o y e es a n d e x e c uti v es of t h e c o m p a n y 
i nt o t h e t ur n ar o u n d pr o c ess –  as e arl y as p ossi bl e. T h at is m y first p oi nt –  t o 
t a k e t h e p e o pl e o n b o ar d e arl y i n t h e pr o c ess a n d c o m m u ni c at e a c hi e v e m e nts 
a n d f ail ur es o n a r e g ul ar b asis. ”   
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T h e s e o pi ni o ns p ot e nti all y s u p p ort t h e ar g u m e nt s of r es e ar c h ers, s u c h a s L a wt o n et al. 
( 2 0 1 1) w h o f o u n d, i n t h eir airli n es c as e st u d y, t h at e x c ell e nt c o m m u ni c ati o ns b et w e e n ai r-
lin e m a n a g e m e nt a n d st aff d uri n g ti m es of c h a n g e wit hi n t h e airli n e c h ar a ct eri z e d t h e r e p o-
si ti o n e d airli n es. All airli n es t h at a c hi e v e d a t ur n ar o u n d i n v est e d i n i m pr o vi n g r el ati o ns 
wit h t h eir st aff a n d i n pr o vi di n g c o m pr e h e nsi v e tr ai ni n g f or e m pl o y e es i n t e c h ni c al s kills, 
c ust o m er s er vi c e, a n d c h a n g e m a n a g e m e nt, es p e ci all y wit h r e g ar d t o r e vis e d c or p or at e 
c ult ur e a n d str at e gi c ai m s. T h e n e e d f or i n v est m e nt i n e m pl o y e e st aff w as u n d erli n e d b y 
M- 4 w h o st at e d,  
“( …) a n i m p ort a nt as p e ct is t o i nt e gr at e t h e e m pl o y e es i n t h e c h a n g e pr o c ess –  
i n th e t ur n ar o u n d pr o c ess . ” 
M- 4 w h o c o nt e n d e d, 
“( …) I h a v e t o c o m m u ni c at e a str at e g y a n d a visi o n, i n or d er t o k e e p t h e e m-
pl o y e es –  t h e g o o d e m pl o y e es. I h a v e t o t ell t h e m: Y o u h a v e a f ut ur e! ”  
T h e s e vi e w p oi nt s u n d erli n e t h e fi n di n gs of t h e lit er at ur e t h at i nt e gr ati n g t h e e m pl o y e es i n 
t h e t ur n ar o u n d pr o c ess a n d c o m m u ni c ati n g a visi o n a n d l o n g-t er m str at e g y m a y b e k e y 
s u c c ess f a ct ors i n t ur n ar o u n d att e m pt s.  
4. 2. 5. S e cti o n S u m m a r y 
I n t hi s s e cti o n, t h e first k e y t h e m e, c o nt e nt a n d pr o c ess of t ur n ar o u n ds, w as o utli n e d a n d 
dis c uss e d. T h e dis c uss e d t h e m e r el at e d t o a cti o ns c o m p a ni es t a k e i n or d er t o r e v ers e d e-
cli n e a n d t h e pr o c ess b y w hi c h t h e y ar e i m pl e m e nt e d. F o ur c at e g ori es of a cti o ns w er e i d e n-
tifi e d: r etr e n c h m e nt, r e c o v er y, fi n a n ci al, a n d h u m a n r es o ur c e- ori e nt e d a cti o ns.  
 
Firstl y, r etr e n c h m e nt a cti o ns r ef err e d t o c ost a n d ass et r etr e n c h m e nt. C ost r etr e n c h m e nt 
r el at e d t o c utti n g d o w n m at eri al a n d/ or p ers o n n el e x p e ns e. Wit h r e g ar d t o m at eri al e x-
p e ns e, it w as f o u n d t h at c ost r etr e n c h m e nt a cti o n s c a n b e eff e cti v e i n a t ur n ar o u n d sit u a-
ti o n, h o w e v er, t h eir eff e cti v e n ess m a y d e p e n d o n t h e ki n d of m at eri al t h e c o m p a n y utili s es 
f or pr o d u cti o n. M at eri al c ost r etr e n c h m e nt w as f o u n d t o b e eff e cti v e, ( 1) t h e l ess d e p e n d-
e nt t h e m at eri al is fr o m t h e d e v el o p m e nt of gl o b al c o m m o dit y m ar k ets; ( 2) t h e m or e t h e 
c o m p a n y ‟s s u p pli ers c o m p et e a g ai nst e a c h ot h er ( w h er e b y c o m p etiti o n a m o n g s u p pli ers is 
i nt e nsifi e d i n a w e a k e c o n o mi c cli m at e). Wit h r e g ar d t o p ers o n n el c ost r etr e n c h m e nt, it 
w as w ar n e d t h at d o w nsi zi n g fir m st aff m a y e nt ail hi g h s e v er a n c e p a y m e nts w hi c h t h e 
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c o m p a n y c a n n ot aff or d. E v e n w ors e, t h e e xit of e m pl o y e es m a y c a us e l oss es of fir m s p e-
ci fi c k n o wl e d g e pr o d u cts, s er vi c es, pr o c ess es, or r o uti n es. H o w e v er, i n a sit u ati o n i n w hi c h 
d o w nsi zi n g is i n e vit a bl e, t h e l a y- off m a y b e e x e c ut e d at o n c e or d uri n g a v er y s h ort p eri o d 
of ti m e. Ot h er wis e, w h e n t h e or g a ni z ati o n ‟s st aff e x p eri e n c es a c o nti n u o us d e p art ur e of 
c oll e a g u es, e v e n t h os e e m pl o y e es t h at n e e d t o b e m ai nt ai n e d m a y l os e f ait h i n a vi a bl e 
f ut ur e of t h e fir m a n d m a y e v e nt u all y d e p art fr o m t h e or g a ni z ati o n.  
 
Wit h r e g ar d t o ass et r etr e n c h m e nt, it w as f o u n d t h at r e d u ci n g i n v e nt or y l e v els m a y sl o w 
d o w n pr o d u cti o n a n d m a y i m p e d e t h e fir m ‟s c a p a bilit y f or t h e ti m el y d eli v er y of cli e nt 
or d ers. Hi g h i n v e nt or y l e v els m a y b e t h e r es ult of i n effi ci e nt pr o d u cti o n pr o c ess es, t h us, 
w h e n t h os e pr o c ess es ar e r e or d er e d t o b e m or e effi ci e nt, i n v e nt or y l e v el s will e v e nt u all y 
d e cli n e. I n a d diti o n, it w as f o u n d t h at r e d u ci n g a c c o u nts r e c ei v a bl e b y c utti n g d o w n c u s-
t o m er p a y m e nt t er ms or s yst e m ati c d u n ni n g m a y h urt r el ati o ns hi ps t o i m p ort a nt c ust o m ers. 
R at h er, eff e cti v e a n d o p e n c o m m u ni c ati o n wit h t h os e cr u ci al c ust o m ers a b o ut t h e t ur n a-
r o u n d sit u ati o n m a y l e a d t o t h e c ust o m ers ‟ s u p p ort of t h e or g a ni z ati o n. M or e o v er, it w as 
f o u n d t h at str et c hi n g a c c o u nts p a y a bl e c a n b e a n eff e cti v e a cti o n t o g e n er at e c as h i n t h e 
s h ort r u n, h o w e v er, as s u p pli er r el ati o ns hi ps m a y b e alr e a d y str ess e d d uri n g crisis, it m a y 
l e a d t o a sit u ati o n i n w hi c h t h e c o m p a n y ‟s s u p pli ers ti g ht e n p a y m e nt t er m s, as k f or c as h i n 
a d v a n c e of d eli v er y, or m a y e v e n c e as e t o d eli v er at all.  
 
S e c o n d, r e c o v er y a cti o ns, ai mi n g t o i n cr e as e fir m r e v e n u es t hr o u g h str at e gi c i niti ati v es, 
w er e criti cis e d t o b e n ot a p pr o pri at e d uri n g t ur n ar o u n ds b e c a us e t h e y ar e t o o diffi c ult t o 
i m pl e m e nt f or tr o u bl e d c o m p a ni es t h at h a v e o nl y f e w r es o ur c es a v ail a bl e. T h os e c o m pa-
ni es ar e m or e li k el y t o e xt e nsi v el y r etr e n c h b y c utti n g c osts, r e d u ci n g ass ets, a n d r ef o c u s-
i n g it s pr o d u ct a n d m ar k et off eri n gs. H o w e v er, a s ot h er p arti ci p a nts s u g g est e d, it m a y n ot 
b e  p ossi bl e t o a c hi e v e a s ust ai n a bl e t ur n ar o u n d b y r etr e n c h m e nt al o n e wit h o ut st a bili z ati o n 
a n d gr o wt h i n r e v e n u es. T o a c hi e v e t hi s, it n e e ds a s o u n d a n al ysis of t h e fir m ‟s m ar k et, 
c o m p etit ors, c ust o m ers, a n d m ar k et off ers. It m a y f urt h er b e h e l pf ul t o r e pl a c e t h e fir m ‟s 
h e a d of s al es dir e ct or. Wit h r e g ar d t o pr o c ess, it w as f o u n d t h at r etr e n c h m e nt a cti o ns m a y 
b e t a k e n first i n i m m e di at e t ur n ar o u n d a cti o ns, t o pr o vi d e a st a bl e c ost b asis fr o m w hi c h 
r e c o v er y a cti o ns ar e p ur s u e d, aft er 1 2- 1 8 m o nt h s, w h e n r etr e n c h m e nt a cti o ns h a v e b e e n 
s u c c essf ull y i m pl e m e nt e d. H o w e v er, a l o n g-t er m str at e gi c visi o n a n d pl a n m a y b e c o m m u-
ni c at e d t o t h e e m pl o y e es e arl y i n t h e pr o c ess t o m ai nt ai n t h e st aff ‟s f ait h i n t h e c o m p a n y ‟s 
f ut ur e a n d t o pr e v e nt v al u a bl e e m pl o y e es fr o m l e a vi n g t h e fir m.  
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T hir d, fi n an ci al a cti o ns r ef err e d t o o pti mi zi n g t h e fir m ‟s c a pit al str u ct ur e a n d fi n a n ci al 
m a n a g e m e nt a n d a c c o u nti n g t e c h ni q u es . It w as f o u n d t h at a “ h air c ut ” of c o m p a n y li a bili-
ti es, eit h er a c hi e v e d t hr o u g h i ns ol v e n c y or pr e-i n s ol v e n c y n e g oti ati o ns, m a y b e a v er y ef-
f e cti v e a cti o n i n t h e s h ort r u n. H o w e v er, t o pr e v e nt t h e c o m p a n y t o r e- e nt eri n g a s a m e si t-
u ati o n i n w hi c h it is u n a bl e t o r ep a y it s li a biliti es, fi n a n ci al a cti o ns m ust b e a c c o m p a ni e d 
b y s o u n d r etr e n c h m e nt a n d/ or r e c o v er y a cti o ns t o r e or g a ni z e t h e b usi n ess t h at t h e fir m is 
a bl e t o s ust ai n a bl y g e n er at e p ositi v e e ar ni n gs a n d c as hfl o w. I n a d diti o n, it w as f o u n d t h at, 
oft e n, s m all- a n d m e di u m-si z e d c o m p a ni es l a c k s kill e d p ers o n n el t o i m pl e m e nt a n d e x e-
c ut e eff e cti v e m a n a g e m e nt a c c o u nti n g t e c h ni q u es. T h us, it b e c o m es i m p ort a nt t o g e n er at e 
tr a ns p ar e n c y wit h r e g ar d t o t h e c o m p a n y ‟s fi n a n ci al sit u ati o n e arl y i n t h e pr o c ess b ef or e 
i m pl e m e nti n g a cti o ns. M or e o v er, it w as f o u n d t h at str o n g c as h fl o w c o ntr ol m e c h a nis m 
m ust b e i m pl e m e nt e d t o pr e v e nt t h e c o m p a n y fr o m i ns ol v e n c y a n d r e d u c e l e g al ris ks f or 
t h e fir m ‟s dir ect ors. 
 
Fi n all y, it w as f o u n d t h at s o u n d e m pl o y e e c o m m u ni c ati o n f a cilit at es t ur n ar o u n d. S p e cif i-
c all y, t h e m a n a g e m e nt m ust i nt e nsi v el y t al k t o e m pl o y e es, c o m m u ni c at e a visi o n, str at e g y 
a n d g o als, a n d e x pl ai n i nt e n d e d a cti o ns. C o n v er s el y, o mitti n g s u c h c o m m u ni c ati o n pr o-
m ot es f e ars a n d r u m o urs a n d m a y d e pl et e st aff m or al e.     
4. 3. C o nt e xt of T u r n a r o u n d s 
T his s e cti o n dis c uss es t h e s e c o n d k e y t h e m e, r el ati n g t o t h e s e c o n d r es e ar c h q u esti o n of 
t hi s st u d y:  
R Q 2: W h at diff er e nti at es c o m p a ni es a c hi e vi n g s u c c essf ul s ust ai n a bl e t ur n ar o u n d 
fr o m t h os e w h o f ail e d or a c hi e v e d o nl y s h ort-t er m i m pr o v e m e nts ? 
B y s yst e m ati c all y r e vi e wi n g t h e c urr e nt lit er at ur e o n t h e t o pi c, si x c o nt e xt u al f a ct ors w er e 
i d e ntifi e d t h at i nfl u e n c e t ur n ar o u n ds: m a n a g eri al c o g niti o n, e x e c uti v e c o m p e ns ati o n, e x ec-
uti v e r e pl a c e m e nt, c or p or at e g o v er n a n c e, f a mil y m a n a g e m e nt a n d t h e fir m ‟s st a k e h ol d ers. 
T h e r es e ar c h p arti ci p a nt s r el at e d t o t h e t w o f a ct or s e x e c uti v e r e pl a c e m e nt  a n d fi r m st a ke-
h ol d ers . Wit h r e g ar d t o t h e ot h er f a ct ors, t h e r es e ar c h p arti ci p a nt s h a d eit h er n o p oi nt of 
c o nt a ct wit hi n t h eir t ur n ar o u n d c as es or t h e y e x p eri e n c e d t h os e f a ct ors, h o w e v er, t h e y w er e 
n ot p er c ei v e d as t o si g nifi c a ntl y i nfl u e n c e t h e t ur n ar o u n d pr o c ess.  
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4. 3. 1. E x e c uti v e R e pl a c e m e nt 
T h e  m aj orit y of t h e r e vi e w e d t ur n ar o u n d st u di es s u p p ort e d t h e n e e d f or t o p m a n a g e m e nt 
r e pl a c e m e nt t o f a cilit at e t ur n ar o u n d ( e. g. C oll ett et al., 2 0 1 4; O ‟ Ka n e & C u n ni n g h a m, 
2 0 1 4; N d of or et al., 2 0 1 3), r el yi n g o n t h e ar g u m e nt s t h at p o or p erf or m a n c e is e vi d e n c e of 
e x e c uti v e i n a d e q u a c y: i n c u m b e nts ar e u n a bl e or u n willi n g t o m a k e m aj or c h a n g es n e c e s-
s ar y t o fi x str u g gli n g c o m p a ni es. I n li n e wit h t h es e ar g u m e nts, t h e r es ult s fr o m t h e first-
c y cl e c o di n g pr o c ess w er e r e c o d e d t o t h e s u b- c o d es m a n a g e m e nt f ail ur e  a n d r e pl a c e m e nt. 
F urt h er m or e, t h e p arti ci p a nts r ef err e d, i n t hi s r e g ar d, t o t h e i m pl e m e nt ati o n of a n i nt eri m-
m a n a g e m e nt . 
4. 3. 1. 1. M a n a g e m e nt F ail u r e 
T h e  first ar g u m e nt, m a d e b y t ur n ar o u n d r es e ar c h ers, t h at p o or p erf or m a n c e is e vi d e n c e of 
e x e c uti v e i n a d e q u a c y w as s u p p ort e d b y t h e r es e ar c h p arti ci p a nts. F or e x a m pl e, C- 1 r e a-
s o n e d, 
 “( …)  of c o urs e, t h e e xisti n g m a n a g e m e nt is us u all y t h e pr o bl e m. Eit h er t h e y 
t o o k t h e wr o n g str at e gi c d e cisi o ns or t h e y h a v e j u st o v ersl e pt i m p ort a nt d e v el-
o p m e nts. It is r at h er s el d o m i n a t ur n ar o u n d c as e t h at t h e crisis is o nl y d u e t o 
e xt er n al f a ct ors a n d n ot t h e f a ult of t h e m a n a g e m e nt. Of c o urs e, t h er e ar e c as es 
i n w hi c h t h e fir m ‟s i n d ustr y d e v el o p m e nt d o es n ot t ur n o ut as it w as e x p e ct e d. 
H o w e v er, a g o o d m a n a g e m e nt h as t o a nti ci p at e a n d r e a ct t o t h os e i n d ustr y 
c h a n g es. ”   
C- 2 a d d e d,  
“( …) i n m ost c as es t h e m a n a g e m e nt pl a ys a m aj or r ol e w h e n c o nsi d eri n g t h e 
r e as o ns f or f ail ur e. At t his m o m e nt, w e s e e t h at cris es ar e l ess d u e t o a d v ers e 
m ar k et or i n d ustr y d e v el o p m e nts b ut r at h er d u e t o i n eff e cti v e l e a d ers hi p. ”  
T h es e p ers p e cti v es s u g g est t h at it m a y b e r at h er u n us u al t h at a crisis is c a us e d b y e xt er n al 
f a ct ors, b ut t h e m ai n r e a s o n w o ul d b e t h e e xisti n g m a n a g e m e nt. E v e n if t h er e h a d b e e n 
si g nifi c a nt d el et eri o u s e xt er n al f a ct ors, s u c h as a w e a k e c o n o m y, t h e fir m ‟s m a n a g e m e nt 
f ail e d t o a d e q u at el y r e a ct t o t h e sit u ati o n.  
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4. 3. 1. 2. R e pl a c e m e nt 
S e c o n dl y, t h e n e e d f or e x e c uti v e r e pl a c e m e nt i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns w as s u p p ort e d b y 
t h e r es e ar c h p arti ci p a nts. S p e cifi c all y, C- 3 o utli n e d,  
“ ( …) t h e m ost cl assi c a cti o n is t h e r e pl a c e m e nt of t h e m a n a g e m e nt –  as l o n g as 
t h at is p ossi bl e. H o w e v er, wit h r e g ar d t o f a mil y- o w n e d c o m p a ni es, t hi s is m or e 
diff i c ult. I n t h es e c as es, o n e h as t o fi n d ot h er p o ssi biliti es, s u c h as t h e i m ple-
m e nt ati o n of a C R O. ”  
C - 3 r ef err e d t o t h e iss u e t h at wit h r e g ar d t o f a mil y- o w n e d c o m p a ni es, oft e n t h e m a n a g e-
m e nt c o nsists of f a mil y m e m b ers, s o t h at t h e o w n ers ar e m or e r el u ct a nt t o r e pl a c e t h e m. 
T his w as als o a p p ar e nt, f or e x a m pl e, i n t h e st u di es of C at er a n d S c h w a b ( 2 0 0 8) a n d C o u r-
t e m a n c h e et al. ( 2 0 1 3) t h at r es e ar c he d  f a mil y fir m s i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns.  
 
In t a ki n g a si mil ar st a n c e, M- 4 st at e d,  
“ ( …) i n t h e m aj orit y of c as es i n w hi c h c o m p a ni es r a n i nt o diffi c ulti es, t h e 
m a n a g e m e nt is t h e pr o bl e m; a n d, i n t h es e c as es t h e q u esti o n aris es: c a n t h e n b e 
t h e m a n a g e m e nt als o t h e s ol uti o n ? - a n d c o m m o nl y, t hi s q u esti o n c a n n ot b e 
a ns w er e d affir m ati v el y. ”  
T h es e o pi ni o ns off er p ot e nti al s u p p ort t o t h e vi e w of r es e ar c h ers, s u c h as B o y n e a n d M ei er 
( 2 0 0 9), O ‟ K a n e a n d C u n ni n g h a m ( 2 0 1 4), a n d A b e b e ( 2 0 1 0) w h o cl ai m e d t h at p o or p er-
f or m a n c e t y pi c all y n e c es sit at es m aj or str at e gi c a n d or g a ni z ati o n al c h a n g es w hi c h i n c u m-
b e nt C E Os ar e n ot i n cli n e d t o u n d ert a k e. F or e x a m pl e, A b e b e ( 2 0 1 0) f o u n d t h at d e cli ni n g 
fir ms wit h l o n g er-t e n ur e d T M Ts t e n d e d t o h a v e l o w er t ur n ar o u n d p erf or m a n c e t h a n t h os e 
d e cli ni n g fir m s wit h s h ort-t e n ur e d T M Ts, s u g g esti n g t h at t e n ur e is a n i m p ort a nt i n di c at or 
t h at i n c u m b e nts ar e c o g niti v el y a n d s o ci all y c o m mitt e d t o t h e st at us q u o a n d t h at o nl y n e w 
l e a d ers ar e s e e n as a bl e t o u n d ert a k e t h e r e q uisit e c h a n g es.  
 
Ot h er r es e ar c h ers ( e. g. Br ut o n et al., 2 0 0 3; Fis h er et al., 2 0 0 4; C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2) 
sti p ul at e d t h at t h e eff e cti v e n ess of e x e c uti v e r e pl a c e m e nt is d e p e n d e nt o n c o nt e xt u al f a c-
t ors (f or e x a m pl e, e x e c uti v e r e pl a c e m e nt is l ess eff e cti v e i n a b usi n ess c o nt e xt w hi c h is 
b uilt o n str o n g p ers o n al r el ati o ns hi ps, s u c h as i n a n E ast Asi a n c o nt e xt; Br ut o n et al., 2 0 0 3; 
Fis h er et al., 2 0 0 4; or t h e eff e cti v e n ess d e p e n ds o n  t h e fit b et w e e n t h e s e v erit y of t h e crisis 
a n d t h e f u n cti o n al b a c k gr o u n d of t h e e x e c uti v e; C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2). I n t hi s st u d y, all 
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p a rti ci p a nts h a d t h e s a m e c ult ur al b usi n ess c o nt e xt (s m all a n d m e di u m-si z e d G er m a n c o m-
p a ni es t h at f a c e diffi c ult sit u ati o ns). M or e o v er, t h e y di d n ot dr a w as s u btl e disti n cti o ns 
b et w e e n crisis s e v erit y a n d f u n cti o n al b a c k gr o u n d, s u c h as C h e n a n d H a m bri c k ( 2 0 1 2) 
w h o r es e ar c h e d i n a c o nt e xt of l ar g er c o m p a ni es. A n e x pl a n ati o n m a y b e t h at t h e m a n a g e-
m e nt of s m all a n d m e di u m-si z e d c o m p a ni es m a y r e q uir e br o a d er a n d m or e p ers o n al a n d 
c o m m u ni c ati v e s kills a n d l ess f u n cti o n al e x p ertis e t h a n it m a y b e r e q uir e d f or m a n a g ers of 
l ar g er c o m p a ni es.  
4. 3. 1. 3. I nt e ri m- m a n a g e m e nt 
N o n e  of t h e t ur n ar o u n d st u di es r e vi e w e d wit hi n t hi s st u d y f o c us e d o n t h e a ssi g n m e nt of a n 
i nt eri m-m a n a g er or a s o c all e d “ c hi ef r estr u ct uri n g offi c er ( C R O) ” . H o w e v er, t hi s w as a 
t o pic t h at t h e r es e ar c h p arti ci p a nts r ef err e d t o. A n i nt eri m- m a n a g er wit h crisis a n d t ur n a-
r o u n d e x p eri e n c e is us u all y pl a c e d i n t h e c o m p a n y f or a li mit e d a m o u nt of ti m e eit h er t o 
r e pl a c e or t o s u p p ort t h e e xisti n g m a n a g e m e nt a n d wit h t h e s p e cifi c t as k t o l e a d t h e c o m-
p a n y s u c c essf ull y t hr o u g h t h e t ur n ar o u n d pr o c ess a n d t o i m pl e m e nt t h e a cti o ns t h at w er e 
pr o p os e d i n t h e t ur n ar o u n d pl a n. L e g all y, i nt eri m- m a n a g ers ar e assi g n e d eit h er i n c o n n e c-
ti o n wit h a n or g a n f u n cti o n or a p o w er of att or ne y .  
 
It w as ar g u e d t h at t h e e xisti n g m a n a g e m e nt, i n m ost c as es, d o es n ot h a v e t h e n e c ess ar y 
e x p eri e n c e t o s u c c e e d i n a t ur n ar o u n d att e m pt. F or e x a m pl e, C- 3 sti p ul at e d, 
“ ( …) m ost t ur n ar o u n d sit u ati o ns r e q uir e a n e xt er n al i nfl u e n c e, f or e x a m pl e i n 
t h e a p p e ar a n c e of a C R O. D o es t h e e xisti n g m a n a g e m e nt h a v e t ur n ar o u n d ex-
p eri e n c e ? T his i s v er y u nli k el y i n t h e m aj orit y of c as es. ”  
It w as p oi nt e d o ut t h at, i n p arti c ul ar wit h r e g ar d t o s m all- a n d m e di u m-si z e d c o m p a ni es, 
gr o w n or g a ni z ati o n al str u ct ur es a n d p er s o n al r el ati o ns hi ps m a y h a m p er t h e e xisti n g m a n-
a g e m e nt t o i ntr o d u c e u n pl e as a nt b ut n e c ess ar y c h a n g es. F or e x a m pl e, C- 4 el a b or at e d,  
“ ( …) wit h r e g ar d t o s m all- a n d m e di u m-si z e d c o m p a ni es, t h er e ar e oft e n o r-
g a ni z ati o n al str u ct ur es a n d l o n g-st a n di n g p ers o n al r el ati o ns hi ps t h at h a v e 
gr o w n o v er t h e y e ars. I n t h es e c as es, t o m y o pi ni o n, it is diffi c ult f or t h e e xis t-
i n g m a n a g e m e nt t o fli p u p t h e l e v er a n d s a y f or e x a m pl e: n o w, w e h a v e t o re-
d u c e st aff. T h es e ar e u n pl e as a nt d e cisi o ns. T h er ef or e, t h e q u esti o n aris es 
w h et h er t h e e xisti n g m a n a g e m e nt is c a p a bl e of d oi n g t hi s. ”   
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M or e o v er, it w as ar g u e d t h at t h e C R O, i n or d er t o m a k e a si g nifi c a nt c o ntri b uti o n i n t h e 
pr o c ess, n e e ds t o bri n g al o n g p o w er a n d s elf- ass erti o n as w ell as fi n a n ci al i n d e p e n d e n c y. 
S p e cifi c all y, L- 5 p ost ul at e d,  
“ ( …) cl e arl y, t h e C R O is t h e m ost si g nifi c a nt f a ct or i n a t ur n ar o u n d pr o c ess. 
Y o u n e e d t o s e n d s o m e o n e i n t h e c o m p a n y w h o h as p o w er a n d s elf- ass erti o n –  
w h o c a n i m pl e m e nt u n pl e as a nt a cti o ns. F urt h er m or e, it is i m p ort a nt t h at t h e 
C R O is n ot fi n a n ci all y r eli a nt o n t h e j o b, s o t h at h e/s h e c a n r esi g n fr o m t h e 
m a n d at e if t h e o w n ers ar e n ot willi n g t o c o m pr o mis e . ”  
T h e  l ast vi e w p oi nt i m pli es t h at a C R O c a n a d d p arti c ul ar v al u e if h e/s h e is n ot fi n a n ci all y 
r eli a nt o n t h e m a n d at e. I n t hi s, t h e C R O is m or e a bl e t o d e v el o p a n i n d e p e n d e nt st a n c e. I n 
c o ntr ast, b ei n g fi n a n ci all y d e p e n d e nt o n t h e o w n ers ‟ f a v o ur  m a y l e a d t o a b e h a vi o ur t h at 
m a y a c c e pt wr o n g g ui d a n c e fr o m t h e o w n ers i n or d er t o pl e as e t h e m.  
4. 3. 2. St a k e h ol d e r M a n a g e m e nt 
T ur n ar o u n d r es e ar c h ers ( e. g. Br ut o n et al., 2 0 0 3; C oll ett et al., 2 0 1 4; C o o k et al., 2 0 1 2; 
P aj u n e n, 2 0 0 6; S c h m u c k, 2 0 1 3; Tr a h ms et al., 2 0 1 3) f o u n d t h at t h e fir m ‟s st a k e h ol d ers 
si g nifi c a ntl y i nfl u e n c e t ur n ar o u n d pr o c ess es. I n p arti c ul ar, o w n ers a n d cr e dit ors w er e 
f o u n d t o b e i n d e cisi v e p ositi o n s t hr o u g h o ut t h e t ur n ar o u n d pr o c ess ( P aj u n e n, 2 0 0 6). Ot h er 
st a k e h ol d ers, s u c h as c ust o m ers, s u p pli ers, e m pl o y e e s, a n d t h e g o v er n m e nt w er e f o u n d t o 
h a v e m o d er at e i nfl u e n c e o n t h e or g a ni z ati o n ‟s o p er ati o ns ( Br ut o n et al., 2 0 0 3). I n li n e wit h 
t hi s diff er e nti ati o n, t h e s u b- c o d es o w n ers , cr e dit ors , a n d ot h er st a k e h ol d ers w er e d e v e l-
o p e d a n d a p pli e d i n t h e c o urs e of t h e s e c o n d- c y cl e c o di n g pr o c ess.  
4. 3. 2. 1. O w n e rs 
As i n t h e r e vi e w e d st u di es, t h e si g nifi c a n c e of o w n ers i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns w as hi g h-
li g ht e d b y t h e p arti ci p a nts. S p e cifi c all y, it w as ar g u e d t h at i n p arti c ul ar wit h r e g ar d t o 
s m all - a n d m e di u m-si z e d c o m p a ni es, t h e o w n er s hi p str u ct ur es a n d p ers o n aliti es si g nif i-
c a ntl y i nfl u e n c e t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. F or e x a m pl e, L- 1 st at e d,  
“ ( …) wit h r e g ar d t o s m all- a n d m e di u m-si z e d c o m p a ni es, t o m y o pi ni o n, o n e 
of t h e bi g g est f a ct ors t h at c a n m a k e or br e a k a n att e m pt t o s ur vi v al ar e t h e 
o w n ers hi p str u ct ur es a n d t h e p ers o n aliti es of t h e o w n ers. ”   
M or e s p e cifi c all y, C- 2 sti p ul at e d, 
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“ ( …) of c e ntr al i m p ort a n c e is t h e b e h a vi o ur of t h e o w n ers ‟ si d e – a n d t h e will-
i n gn ess t o m a k e fi n a n ci al c o ntri b uti o ns, if t hi s is p ossi bl e. T h at is al w a ys a bi g 
iss u e. Is t h e o w n er willi n g t o b a c k u p his c o m p a n y ? A n d is h e/s h e c a p a bl e of 
m a ki n g f urt h er fi n a n ci al c o ntri b uti o ns ? ”  
T h es e p ers p e cti v es i n di c at e t h at t h e o w n ers m a y si g nifi c a ntl y c o ntri b ut e t o t ur n ar o u n d s u c-
c ess w h e n t h e y s h o w a bilit y a n d willi n g n ess t o pr o vi d e fi n a n ci al r es o ur c es t o t h e c o m p a n y 
d uri n g t h e pr o c ess. I n s u c h a c as e, b a n ks m a y b e m or e willi n g t o fi n a n ci all y s u p p ort t h e 
c o m p a n y w h e n t h er e ar e als o c o ntri b uti o ns fr o m t h e o w n ers ‟ si d e.  H o w e v er, if t h e o w n ers 
ar e n ot willi n g t o m a k e fi n a n ci al c o ntri b uti o ns, b a n ks m a y wit h dr a w t h eir s u p p ort, s o t h at 
t h e t urn ar o u n d att e m pt m a y n ot t ur n o ut t o b e s u c c essf ul.  
4. 3. 2. 2. C r e dit o rs 
F urt h er m or e, it w as i d e ntifi e d fr o m t h e lit er at ur e r e vi e w t h at cr e dit ors ar e oft e n i n t h e m ost 
d e cisi v e p ositi o n t hr o u g h o ut t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. S e v er al a ut h ors ( e. g. C oll ett et al., 
2 0 1 4; C o o k et al., 2 0 1 2; P aj u n e n, 2 0 0 6) hi g hli g ht e d t h e i m p ort a n c e of m a n a gi n g cr e dit or 
r el ati o ns hi ps d uri n g t ur n ar o u n ds.  
 
T h e si g nifi c a n c e of b a n k s i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns w as als o arti c ul at e d b y t h e r es e ar c h p a r-
ti ci p a nts. F or e x a m pl e, I- 3 el a b or at e d,   
“ ( …) n e c ess ar y f or a s u c c essf ul t ur n ar o u n d is t h e f a cilit ati v e s u p p ort of t h e 
b a n ks w hi c h is n ot s elf- e vi d e nt n o w a d a ys. T h e b a n ks h a v e t o b e willi n g t o 
s h o w st a bl e s u p p ort t hr o u g h t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. Ot h er wis e, if t h e y wit h-
dr a w t h eir s u p p ort, it m a y l e a d t o f ail ur e . ”  
Si mil arl y, L- 4 sti p ul at e d,  
“ ( …) i n t h es e sit u ati o ns, i n w hi c h t ur n ar o u n d c o m p a ni es fi n d t h e ms el v es, t h e 
b a n ks h a v e t h e fi n g er o n t h e tri g g er. ”  
T h e r es e ar c h p arti ci p a nts als o hi g hli g ht e d t h e n e c essit y f or eff e cti v e c o m m u ni c ati o n wit h 
t h e c o m p a n y ‟s b an ks i n a t ur n ar o u n d sit u ati o n. F or e x a m pl e, I- 4 cl ai m e d,  
“ ( …) w h at y o u s h o ul d al w a ys b e ar i n mi n d is t h e f ast, o p e n, tr a ns p ar e nt, a n d 
c o ns e q u e nt c o m m u ni c ati o n wit h t h e b a n ks. Y o u s h o ul d al w a ys b e ar i n mi n d 
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h o w i m p ort a nt t h e b a n ks ar e i n s u c h sit u ati o ns; a n d, t h er ef or e, o n e s h o ul d 
c o m m u ni c at e as o p e n a n d tr a ns p ar e nt as p ossi bl e. ”  
I- 2 a d d e d,  
“ ( …) a f urt h er si g nifi c a nt f a ct or is, fr o m o ur p oi nt of vi e w, t h e g o o d c o m m u n i-
c ati o n wit h t h e b a n ks a n d t h e est a blis h m e nt of tr a ns p ar e n c y. T his a c c o m p a ni es 
s u c c essf ul t ur n ar o u n ds. O n e s h o ul d al w a ys c o m m u ni c at e t h e g o als o n e p u r-
s u es. B ut als o t h e cl e ar c o m m u ni c ati o n of f ail ur es is f or us a si g nifi c a nt a n d 
s u bst a nti al i ss u e. ”   
N e xt, r es e ar c h ers, e. g. P aj u n e n ( 2 0 0 6), f o u n d t h at c o m m u ni c ati o n wit h t h e b a n ks, t o b e 
eff e cti v e, h a d t o b e b as e d o n t h e s a m e l o n g-t er m g o al: t o i m pr o v e t h e fir m ‟s p erf or m a n c e , 
s o t h at i n t h e n e ar f ut ur e, t h e fir m w o ul d s h o w a pr ofit a n d b e a bl e t o s ettl e it s d e bts. C o n-
v ers el y, a s h ort-t er m g o al of t h e b a n ks m a y b e t o dri v e t h e or g a ni z ati o n i nt o b a n kr u pt c y 
a n d t h e n c all i n it s ass ets. It w o ul d b e u nli k el y t o a c hi e v e t h e t ur n ar o u n d wit h o ut a gr ee-
m e nt o n t hi s c o ns e ns u al g o al a n d t h e r es ulti n g cr e dit ors ‟ s u p p ort f or t h e or g a ni z ati o n.  T his 
iss u e w as pi c k e d u p b y L- 4 w h o pr o p os e d, 
“( …)  i n s o m e c as es it is h el pf ul if t h e b a n ks h a v e t h eir o w n pr o bl e ms, i n t h e 
s e ns e of n e e ds f or writ e- d o w ns i n c as e t h e t ur n ar o u n d att e m pt f ail s; b e c a us e 
ot h er wis e, if t h e y h a v e s u bst a nti al c oll at er als, t h e y m a y s a y: w e w o ul d li k e t o 
s ee c ar ds. T h er ef or e,  it is h el pf ul w h e n all p arti es sit i n t h e s a m e b o at. ”   
T his o pi ni o n u n d erli n es t h e i m p ort a n c e t h at t h e c o m p a n y a n d it s b a n ks p urs u e t h e s a m e 
g o al. M or e s p e cifi c all y, it m a y e v e n b e d etri m e nt al if t h e b a n ks o w n s u bst a nti al c oll at er als. 
I n t hi s c as e, t h e fir m ‟s i ns ol v e n c y m a y b e m or e a d v a nt a g e o us t o t h e b a n ks b e c a us e, i n s u c h 
as c as e, t h e y c a n li q ui d at e t h eir c oll at er als. Ot h er wis e, if t h e b a n ks d o n ot o bt ai n c oll at er als 
a n d n e e d t o writ e off t h eir l o a ns i n c as e of f ail ur e, t h e y m a y b e m or e willi n g t o s u p p ort t h e 
c o m p a n y i n t h e pr o c ess.  
 
M or e o v er, t h e r es e ar c h p arti ci p a nts as cri b e d s p e cifi c e m p h asis t o t h e r ol e of t ur n ar o u n d 
c o ns ult a nts w h o m a y a ct as m e di at or r ol e i n t h e c o m m u ni c ati o n pr o c ess b et w e e n t h e c o m-
p a n y a n d it s b a n ks. S p e cifi c all y, I- 4 p oi nt e d o ut,  
“ ( …) wit h r e g ar d t o c o m m u ni c ati o n wit h t h e c o m p a n y ‟s b a n ks, t h e t ur n ar o u n d 
c o ns ult a nts pl a y a c e ntr al r ol e b e c a us e t h e y k n o w t h e t hi n ki n g a n d d e ci si o n-
m a ki n g pr o c ess es of b a n ks fr o m ot h er pr oj e cts.  
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S i mil arl y, I- 3 n ot e d,  
“ ( …) it is of c e ntr al i m p ort a n c e t h at t h e c o ns ult a nts t a k e a m e di at or p ositi o n 
b et w e e n t h e c o m p a n y a n d it s st a k e h ol d ers a n d u nif y t h eir di v er gi n g i nt er ests. 
T his i s a c e ntr al c o n diti o n f or t ur n ar o u n d s u c c ess. ”  
H o w e v er, C- 2 c o nt e n d e d,   
“ ( …) I t hi n k t h at s o m eti m es a littl e bit m or e c o nfr o nt ati o n wit h t h e b a n ks 
w o ul d b e a p pr o pri at e. S o m e b a n ks h a v e a bstr us e i d e as w hi c h o n e d o es n ot 
n e e d t o f oll o w e v er y ti m e. It st arts wit h t h e i d e as t h at b a n ks h a v e r e g ar di n g a 
ris k a d e q u at e i nt er est r at e. It m a k es n o s e ns e t o r e q u est 8 % or m or e i nt er ests or 
hi g h e xtr a f e es. I will b e c utti n g of m y o w n n os e. T h e c o m p a n y will n e v er e ar n 
a n i n d ustr y-li k e r et ur n. It m ust b e t h e d ut y of b a n ks t o h ol d still u ntil t h e t ur n a-
r o u n d pr o c ess e n ds. N ot all b a n ks ar e h a p p y wit h t hi s.  
T his l ast vi e w i m pli es t h at t h e t ur n ar o u n d c o ns ult a nts n e e d t o s h o w s o m e ki n d of r e a di n ess 
or d eli g ht t o e nt er i nt o c o nfli ct wit h t h e c o m p a n y ‟s b a n ks, i n p arti c ul ar w h e n t h e b a n ks ‟ 
d e m a n ds s e e m i n a p pr o pri at e. I n c h ar gi n g hi g h e xtr a f e es i n s u c h a sit u ati o n, t h e c o m p a n y 
m a y f ail t o a c hi e v e t h e t ur n ar o u n d b e c a us e of t h e fi n a n ci al b ur d e n t h at is i m p os e d o n it. I n 
t h e l o n g r u n, t hi s will b e d etri m e nt al t o t h e b a n ks b e c a us e t h e c o m p a n y m a y f ail t o r e p a y 
o utst a n di n g l o a ns t h at m a y b e l ar g er t h a n t h e b a n ks ‟ ear ni n gs fr o m t h e f e e s.  
4. 3. 2. 3. Ot h e r St a k e h ol d e rs 
W it h r e g ar d t o ot h er st a k e h ol d ers, t ur n ar o u n d r e s e ar c h hi g hli g ht e d t h at m a n a gi n g t h e p er-
c e pti o ns of c ust o m ers is i m p ort a nt f or k e e pi n g t h e b asi c f u n cti o ns of t h e b usi n ess r u n ni n g 
w hil e att e m pti n g a t ur n ar o u n d ( Br ut o n et al., 2 0 0 3). T h e i m p ort a n c e of fir m c ust o m ers i n a 
t ur n ar o u n d sit u ati o n w as u n d erli n e d b y I- 4 w h o e x pr ess e d,  
“ ( …) a n i m p ort a nt iss u e is t h e l o y alt y of t h e c ust o m ers. C o m p a ni es w hi c h ar e 
si n gl e-s o ur c e s u p pli ers h a v e us u all y l ess tr o u bl e t h a n c o m p a ni es w h os e off e r-
i n g is i nt er c h a n g e a bl e. Y o u h a v e t o as k t h e q u esti o n if t hi s c o m p a n y c e as e s t o 
e xist, w h o w o ul d b e h urt a n d h o w l o n g ? A n d t h e m or e c ust o m ers w o ul d b e 
h urt,  t h e gr e at er is y o ur n e g oti ati o n p ot e nti al f or pr e- p a y m e nts or ot h er fi n a n-
ci al c o m mit m e nts fr o m t h e c ust o m er s ‟ si d e. ”  
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T his vi e w p oi nt s u g g ests t h at it m a y b e cr u ci al t o o bt ai n t h e c ust o m ers ‟ s u p p ort w hi c h m a y 
t a k e t h e f or m of pr e- p a y m e nts or l o n g-t er m s elli n g c o ntr a cts. I n t hi s r e g ar d, t h e m or e c us-
t o m ers w o ul d b e h urt if t h e c o m p a n y c e as es t o e xist, t h e m or e willi n g t h e y m a y b e i n 
s h o wi n g t h eir s u p p ort t o t h e c o m p a n y i n a diffi c ult sit u ati o n. 
 
M or e o v er, r es e ar c h ers, s u c h as T a n g p o n g et al. ( 2 0 1 5),  hi g hli g ht e d t h at e q u all y i m p ort a nt 
m a y b e t o m ai nt ai n t h e i di os y n cr ati c h u m a n c a pit al ess e nti al t o c o m p etiti v e a d v a nt a g e a n d 
t h e hi g h m or al e n e e d e d i n a w or kf or c e f a c e d wit h l a y offs a n d d o w nsi zi n g. I n t hi s r e g ar d, 
C- 2 sti p ul at e d,  
“ ( …) t h e i nt e gr ati o n of t h e e m pl o y e es s o t h at t h e y s u p p ort t h e t ur n ar o u n d pl a n 
is o n e of t h e m ost cr u ci al f a ct ors f or t ur n ar o u n d s u c c ess.”   
M- 4 o utli n e d,  
“ ( …) a pi v ot al s u c c ess f a ct or i n m y pr oj e cts s o f ar, w as t o i nt e gr at e t h e e m-
pl o y e es i n t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. N ot I h a v e as a m a n a g er t h e s ol uti o n. T h e 
e m pl o y e es w h o k n o w e v er yt hi n g i n t h e c o m p a n y h a v e t o p arti ci p at e. T h e y 
h a v e t o g e n er at e t h e s ol uti o n. F or a s u c c essf ul c h a n g e pr o c ess, y o u h a v e t o i n-
c l u d e t h e e m pl o y e es. ”  
T h es e p ers p e cti v es i nf er t h at e m pl o y e es m a y b e als o a n i nfl u e nti al st a k e h ol d er gr o u p i n 
t ur n ar o u n d sit u ati o ns. It is cr u ci al t o t ur n ar o u n d s u c c ess t h at t h e e m pl o y e e s ar e i nt e gr at e d 
i n t h e eff orts t o a c hi e v e t ur n ar o u n d a n d t h at t h e y s u p p ort t h e t ur n ar o u n d pl a n. 
 
A d diti o n all y, i n G er m a n y, t h e w or k ers ‟ c o u n cil is gr a nt e d si g nifi c a nt c o - d et er mi n ati o n a n d 
d e cisi o n ri g hts wit h r e g ar d t o or g a ni z ati o n al d e ci si o ns b y t h e W or ks C o u n cil C o nstit uti o n 
A ct w hi c h w as c o nstit ut e d i n 1 9 5 2. A w or k er ‟s c o u n cil is a n i nstit uti o n r e pr es e nti n g t h e 
ri g hts of e m pl o y e es. E v er y c o m p a n y t h at h as a mi ni m u m of fi v e e m pl o y e e s is p er mitt e d t o 
est a blis h a  w or k ers‟ c o u n cil b y el e cti n g a r e pr es e nt ati v e. T h e n u m b er of w or k ers ‟ c o u n cil 
r e pr es e nt ati v es is d e p e n d e nt o n t h e c o m p a n y ‟s si z e, r e a c hi n g u p t o 3 5 m e m b ers f or l ar g e 
c o m p a ni es wit h 7, 0 0 0 or m or e e m pl o y e es. L ar g er c o m p a ni es als o h a v e t o est a blis h w or k-
ers ‟ c o u n cil m e m b ers w or ki n g o n a f ull -ti m e b asis, r e pr es e nti n g e m pl o y e e ri g hts. T h e 
w or k ers ‟ c o u n cil is gr a nt e d si g nifi c a nt c o - d et er mi n ati o n ri g hts of or g a ni z ati o n al d e cisi o ns 
t h at aff e ct e m pl o y e e ri g hts, f or e x a m pl e, r el o c ati o ns of w or k pl a c es, c h a n g e s i n t h e c o m pa-
n y ‟s di vi si o n al str u ct ur e, or l a y - offs. I n a t ur n ar o u n d sit u ati o n, w h e n pr of o u n d or g a ni z a-
ti o n al c h a n g es, i n cl u di n g l a y- offs, m a y b e n e c ess ar y, t h e w or k ers ‟ c o u n cil m a y e x ert si g-
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nifi c a nt i nfl u e n c e. N e g ati v e e x p eri e n c es wit h t h e w or k ers ‟ c o u n cil w er e arti c ul at e d b y I-4 
ar g u e d w h o el a b or at e d,   
“ ( …) a d estr u cti v e f a ct or c a n b e a n i ntr a nsi g e nt w or k ers ‟ c o un cil. W e oft e n 
e x p eri e n c e d t h at a cti o ns w er e i m p e d e d j ust f or t h e c a us e of h ar pi n g o n a b o ut 
pri n ci pl es. I r e m e m b er o n e c as e, t h er e w as a w or k ers ‟ c o u n cil of w h o m I h a d 
t h e f e eli n g t h at it s l e a d er s hi p w as bri b e d b y a c o m p etit or. Ot h er wis e, I w o ul d 
n ot b e a bl e t o u n d erst a n d t h eir b e h a vi o ur . ”  
I n arti c ul ati n g a diff er e nt e x p eri e n c e, M- 5 p osit e d,  
“( …) I h a v e n e v er h a d a pr o bl e m wit h t h e w or k ers ‟ c o u n cil f or all m y lif e. 
M a n y p e o pl e m a k e a bi g b u g a b o o o ut of t hi s iss u e. S o, t h e y h a v e a s c a p e g o at 
w h e n s o m et hi n g d o es n ot w or k o ut as e x p e ct e d. T h at is n ot m a y e x p eri e n c e at 
all. Of c o urs e, n e g oti ati o ns wit h t h e w or k ers ‟ c o u n cil ar e t o u g h, t e di o u s a n d 
diffi c ult. B ut i n t h e e n d, it is all a b o ut m ai nt ai ni n g j o bs a n d m ai nt ai ni n g a h o p e 
f or t h e f ut ur e. ”  
T h es e p ers p e cti v es i nf er t h at it is i m p ort a nt i n a t ur n ar o u n d sit u ati o n t h at all st a k e h ol d er 
p arti es w or k f or t h e s a m e g o al. T his h ol ds n ot o nl y f or b a n ks ( w hi c h m a y ai m t o li q ui d at e 
t h e c o m p a n y t o r e c ei v e c oll at er als) b ut als o f or t h e w or k ers ‟ c o u n cil. T h e m ai n g o al of t h e 
w or k ers ‟ c o u n cil is t o m ai nt ai n t h e e m pl o y m e nt st at us of t h e c urr e nt e m pl o y e es. As M -5 
s h o w e d, t h e w or k ers ‟ c o u n cil c a n b e c o n vi n c e d t o s u p p ort t h e t ur n ar o u n d a cti o ns, w h e n 
t h e y p er c ei v e t h at t h e t ur n ar o u n d a cti o ns ar e ai m e d t o a c hi e v e t h e c o m p a n y ‟s e xiste n c e i n 
t h e l o n g r u n a n d t h us t h e c o nti n u a n c e of j o bs. I nst e a d, w h e n t h e w or k ers ‟ c o u n cil p er c ei v es 
t h e a cti o ns t o b e u n b al a n c e d (f or e x a m pl e r aisi n g pr ofit s b y firi n g e m pl o y e es), t h e y ar e 
m or e li k el y t o c o m b at t h e a cti o ns.  
4. 3. 3. S e cti o n S u m m a r y 
T his s e cti o n dis c uss e d t h e s e c o n d k e y t h e m e r ef erri n g t o t h e c o nt e xt of t ur n ar o u n ds. T w o 
c o nt e xt u al f a ct ors w er e a p p ar e nt i n t h e e m piri c al d at a, e x e c uti v e r e pl a c e m e nt a n d t h e 
fir m ‟s sta k e h ol d ers.  
 
First, wit h r e g ar d t o e x e c uti v e r e pl a c e m e nt, it w as f o u n d t h at, i n m ost c as es, t h e d e cli n e 
sit u ati o n is n ot c a us e d b y e xt er n al f a ct ors, s u c h as m ar k et or i n d ustr y c h a n g es, b ut b y m a n-
a g e m e nt f ail ur e t o a p pr o pri at el y r e a ct t o s u c h c h a n g es. T h er ef or e, t h e r e pl a c e m e nt of t h e 
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e xisti n g m a n a g e m e nt i n a crisis sit u ati o n m a y b e s u p p ort e d. M or e o v er, l o n g-st a n di n g r el a-
ti o ns hi ps b et w e e n t h e i n c u m b e nt m a n a g e m e nt a n d e m pl o y e es m a y h a m p er t h e m a n a ge-
m e nt t o i m pl e m e nt u n pl e as a nt c h a n g es a n d, t h er ef or e, n e e d t o b e r e pl a c e d. H o w e v er, i n 
f amil y- o w n e d c o m p a ni e s, w h er e o w n ers of f a mil y m e m b ers ar e p art of t h e m a n a g e m e nt, 
t h eir r e pl a c e m e nt m a y n ot b e e nf or c e a bl e. I n s u c h c as es, a n i nt eri m- m a n a g e m e nt t h at s u p-
p orts t h e e xisti n g m a n a g e m e nt f or a s p e cifi c p eri o d of ti m e u ntil t h e t ur n ar o u n d pr o c ess is 
c o m pl et e d m a y b e a p os si bl e s ol uti o n. I n s u c h a c as e, it b e c o m es i m p ort a nt t h at t h e i nt e r-
i m- m a n a g er is n ot fi n a n ci all y r eli a nt o n t h e m a n d at e, s o h e/s h e c a n r esi g n, if o w n ers ar e 
n ot wil li n g t o c o m pr o mi s e.  
 
S e c o n d, wit h r e g ar d t o fir m st a k e h ol d ers, t h e f oll o wi n g st a k e h ol d er gr o u p s w er e f o u n d t o 
b e i nfl u e nti al d uri n g t ur n ar o u n ds: o w n ers, b a n ks, a n d ot h er st a k e h ol d ers, s u c h as c ust o m-
ers, e m pl o y e es, a n d t h e w or k ers ‟ c o u n cil. First, t h e o w n ers hi p str u ct ur es a n d o w n er p er-
s o n aliti es w er e f o u n d t o b e i nfl u e nti al i n t ur n ar o u n ds a n d, i n p arti c ul ar, t h eir c a p a bilit y a n d 
willi n g n ess t o m a k e fi n a n ci al c o ntri b uti o ns t o t h e c o m p a n y. B a n ks ar e m or e willi n g t o f i-
n a n ci all y s u p p ort t h e c o m p a n y w h e n t h er e ar e als o c o ntri b uti o ns fr o m t h e o w n ers ‟ si d e.  
 
N e xt t o o w n ers, cr e dit ors w er e i d e ntifi e d t o si g nifi c a ntl y i nfl u e n c e t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. 
It w as f o u n d t h at f ast, tr a ns p ar e nt, a n d c o ns e q u e nt c o m m u ni c ati o n wit h t h e fir m ‟s b a n ks 
f a cilit at es t ur n ar o u n d. If b a n ks p er c ei v e t o b e i nf or m e d o n a r e g ul ar, f air, a n d tr a ns p ar e nt 
b asis, t h e y ar e m or e li k el y t o s h o w t h eir s u p p ort i n t er ms of fi n a n ci al c o ntri b uti o n t o t h e 
c o m p a n y. T h e c o m m u ni c ati o n wit h t h e b a n ks c a n b e l e d eit h er b y t h e fir m ‟s m a n a g e m e nt 
or b y t ur n ar o u n d c o ns ult a nts. T ur n ar o u n d c o ns ult a nts h a v e t h e a d v a nt a g e t h at t h e y k n o w 
t h e t hi n ki n g a n d d e cisi o n- m a ki n g pr o c ess es of b a n ks fr o m ot h er pr oj e cts a n d ar e i n d e p e n d-
e nt fr o m t h e c o m p a n y a n d c a n t a k e a m e di at or r ol e. M or e o v er, it w as f o u n d t o b e d etr i-
m e nt al if b a n ks o w n s u bst a nti al c oll at er als . I n s u c h a c as e, t h e fir m ‟s i ns ol v e n c y m a y b e 
m or e a d v a nt a g e o us t o t h e b a n ks b e c a u s e t h e y c a n li q ui d at e t h eir c oll at er al s. C o n v ers el y, it 
w as f o u n d t h at if b a n ks d o n ot o w n c oll at er als, t h e y m a y b e m or e i nt er est e d i n t h e c o m p a-
n y ‟s s urvi v al  a n d , t h us, ar e m or e willi n g t o pr o vi d e s u p p ort.   
 
W it h r e g ar d t o ot h er st a k e h ol d ers, c ust o m ers w er e i d e ntifi e d t o b e i m p ort a nt t o t h e fir m 
att e m pti n g t ur n ar o u n d. T h e c ust o m ers n e e d t o m ai nt ai n t h eir or d ers i n or d er t o st a bili z e 
fir m r e v e n u es. I n a d diti o n, t h e m a n a g e m e nt m a y t al k t o m aj or c ust o m ers a n d as k f or pr e-
p a y m e nts or ot h er fi n a n ci al c o m mit m e nt s fr o m t h eir si d e. T h e m or e t h e c u st o m ers ar e d e-
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p e n d e nt o n t h e c o m p a n y ‟s off eri n gs, t h e m or e willi n g t h e y ar e t o pr o vi d e s u p p ort. M or e o-
v er, t h e s u p p ort of e m pl o y e es w as f o u n d t o b e a cr u ci al f a ct or f or t ur n ar o u n d s u c c ess. 
T h er ef or e, t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e n t m ust i nt e gr at e t h e e m pl o y e es i nt o t h e pr o c ess, s o 
t h at t h e y s u p p ort t h e i nt e n d e d a cti o ns. Fi n all y, i n G er m a n y, t h e w or k ers ‟ c o u n cil ( w hi c h is 
pr es e nt i n e v er y fir m e x c e e di n g a c ert ai n si z e) is gr a nt e d si g nifi c a nt c o- d et er mi n ati o n a n d 
d e cisi o n ri g hts wit h r e g ar d t o or g a ni z ati o n al d e cisi o ns aff e cti n g e m pl o y e es. I n a t ur n a-
r o u n d sit u ati o n, w h e n m aj or d e cisi o ns h a v e t o b e t a k e n, t h e w or k ers ‟ c o u n cil is a bl e t o 
eit h er t o s u p p ort of h a m p er t h e m a n a g e m e nt. T h er ef or e, it w as f o u n d t o b e i m p ort a nt f or 
t h e m a n a g e m e nt t o c o m m u ni c at e wit h t h e c o u n cil o n a r e g ul ar b asis a n d w or k o n a c om-
m o n s ol uti o n. If t h e c o u n cil p er c ei v e t h e m a n a g eri al a cti o ns t o b e f air a n d b al a n c e d, it is 
m or e  li k el y t o a ct s u p p orti v e.    
 4. 4. F o r m ali z e d T u r n a r o u n d Pl a n s 
T h e  n e xt s e cti o n f o c us es o n t h e fi n di n gs r el ati n g t o t h e t hir d a n d f o urt h r es e ar c h q u esti o n 
of t his st u d y: 
R Q 3 : H o w si g nifi c a nt is t h e r ol e pl a y e d b y t h e cr e ati o n a n d a p pli c ati o n of a 
f or m alis e d t ur n ar o u n d pl a n ?  
R Q  4: H o w eff e cti v e h a s t h e est a blis h m e nt of s u c h f or m alis e d t ur n ar o u n d a p-
pr o a c h b e e n i n G er m a n y a n d h o w us ef ul ar e t h e l e ss o ns t o b e l e ar n e d ? 
T h e f oll o wi n g c o d es w er e a p pli e d i n t h e first- c y cl e d e d u cti v e c o di n g pr o c ess a n d ar e di s-
c u ss e d i n t h e r es p e cti v e s e cti o ns l e a di n g t o t h e f oll o wi n g t hr e e k e y t h e m e s r el ati n g t o f o r-
m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns: o bj e cti v es a n d r e q uir e m e nts; c o ntri b uti o n a n d criti q u e; a n d i m-
pl e m e nt ati o n ( e a c h of t h e f oll o wi n g s u bs e cti o ns c o v ers o n e k e y t h e m e). First, f or m ali z e d 
t ur n ar o u n d pl a ns ar e us u all y d e m a n d e d b y t h e c o m p a n y ‟s b a n ks  or, i n s o m e c as es, b y t h e 
c o m p a n y ‟s o w n ers. S e c o n d, S e cti o n 4. 4. 1., r ef ers t o t h e m oti v ati o n of t h e s e d e m a n ds, or 
p ut diff er e ntl y, t h e o bj e cti v es  w hi c h ar e p urs u e d b y t h e d e m a n d ers of f or m ali z e d t ur na-
r o u n d pl a ns. F urt h er m or e, t hi s s e cti o n a d dr ess es t h e m ai n r eq uir e m e nts or e x p e ct ati o ns  t h e 
p arti ci p a nts h a v e wit h r e g ar d t o s u c h pl a ns.  I n s e cti o n 4. 4. 2., t h e c o ntri b uti o n  of f or m ali z e d 
t ur n ar o u n d pl a ns i n t h e t ur n ar o u n d pr o c ess is a d dr ess e d as w ell as t h e m ai n p oi nt s of cr i-
ti q u e of t h e p arti ci p a nts. Fi n all y, f a ct ors t h at pr o m ot e t h e s u c c essf ul a p pli c ati o n or i m ple-
m e nt ati o n  of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns ar e c o v er e d i n s e cti o n 4. 4. 3. 
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4. 4 . 1. O bj e cti v es a n d R e q ui r e m e nts 
I n t hi s s e cti o n, t h e f oll o wi n g s u b- c o d es e m er g e d fr o m t h e d at a: t h e m ai n o bj e cti v es f or 
i niti ati n g t h e pr e p ar ati o n of a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n w er e r ef err e d t o as c o m pl yi n g 
wit h t h e l e g al r e q uir e m e nts, o bt ai ni n g a b asi s f or n e g oti ati o n wit h t h e fi r m’s cr e dit ors 
( w hi c h w as m ai nl y p oi nt e d o ut b y t h e fir m ‟s i n v est ors), g ai ni n g tr a ns p ar e n c y o v er t h e 
fir m ‟s b usi n ess, i n p arti c ul ar f or e xt ern als,  a n d o bt ai ni n g a n i n d e p e n d e nt ass ess m e nt. F i-
n all y t h e p arti ci p a nts e x pr ess e d d esir e f or a s o u n d o v er all str u ct ur e a n d c o m pr e h e nsi bilit y  
of t h e pl a n.  
4. 4. 1. 1. L e g al R e q ui r e m e nts 
As p oi nt e d o ut i n t h e i ntr o d u cti o n of t hi s st u d y, a si g nifi c a nt o bj e cti v e of cr e dit ors wit h 
r e g ar d t o f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns is t o c o m pl y wit h t h e l e g al r e q uir e m e nts. I n t hi s r e-
g ar d, C- 1 el a b or at e d,  
“ ( …) a c c or di n g t o t h e j uris di cti o n of t h e B G H, it is n e c ess ar y f or us b a n k s t o 
s e e k a n o pi ni o n fr o m a n i n d e p e n d e nt t hir d –  y o u k n o w t h es e v er di cts. T h ere-
f ore, o ur pri m ar y g o al i s t o c o m pl y wit h t h e l e g al r e q uir e m e nts. ”   
C- 2 a d d e d,  
“ ( …) t h e m ai n o bj e cti v e f or i niti ati n g t h e pr e p ar ati o n of a f or m ali z e d t ur na-
r o u n d pl a n is t o c o m pl y wit h t h e l e g al r e q uir e m e nts. If I gr a nt a r estr u ct uri n g 
l o a n, I h a v e t o s af e g u ar d m ys elf. T h er e is t his e vil w or d: e m b e z zl e m e nt. ” 
I n t hi s r e g ar d, C- 2 r ef err e d t o a d e cisi o n of t h e B G H i n 2 0 0 1 i n w hi c h p ot e nti al e m b e z zl e-
m e nt of a b a n k dir e ct or w as d e ci d e d o v er. T h e b a n k dir e ct or w as a c c us e d of h a vi n g o mi t-
t e d t h e n e c ess ar y i nf or m ati o n-s e e ki n g a n d ass ess m e nt of t h e cli e nt ‟s sit u ati o n b ef or e gr a n t-
i n g a l o a n. T h e B G H ar g u e d t h at t h er e w o ul d b e n o e m b e z zl e m e nt w h e n t h e b a n k dir e ct or 
c o ul d r e as o n a bl y ass u m e t h e cli e nt ‟s t ur n ar o u n d s u c c ess ( w h e n gr a nti n g t h e l o a n) b as e d o n 
a c o n cl usi v e t ur n ar o u n d pl a n. 4 0  T his iss u e w as als o r ef err e d t o b y L- 5 w h o p oi nt e d o ut,  
“( …) t h e m ai n o bj e cti v e of a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n is t o c o n vi n c e t h e 
b a n ks –  t ur n ar o u n d pr o c ess es ar e e x p e nsi v e –  t o f urt h er gr a nt l o a ns t o fi n a n c e 
t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. T h e b a n ks h a v e t o gr a nt t h e l o a n wit h a cl e ar c o n-
s ci e n c e, i n t h e s e ns e t h at all l e g al r e q uir e m e nts h a v e b e e n a d dr ess e d b y t h e 
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t ur n ar o u n d pl a n. A t ur n ar o u n d att e m pt c a n al w a ys f ail. B ut t h e t ur n ar o u n d pl a n 
h as t o d o c u m e nt, at t h e p oi nt of its pr e p ar ati o n, w h y it w as r e as o n a bl e t o e x p e ct 
a s u c c essf ul t ur n ar o u n d att e m pt. ”  
As p oi nt e d o ut i n t h e i ntr o d u cti o n of t hi s st u d y, t h e l a w r e q uir es t h at a b a n k, b ef or e s u p-
p orti n g t h e t ur n ar o u n d pr o c ess of a c o m p a n y i n crisi s, m ust ass ess t h e t ur n ar o u n d a bilit y of 
t h e c o m p a n y. T h e ass ess m e nt a n d fi n al d e cisi o n h as t o b e b as e d o n a t ur n ar o u n d pl a n t h at 
is pr e p ar e d b y a n i n d e p e n d e nt t hir d p art y wit h e x p ertis e i n t his r e g ar d. W h e n t h e t ur na-
r o u n d pl a n is c o n cl usi v e a n d t h e b a n k h as v erifi e d t h e pl a n wit h dili g e n c e, t h e b a n k c a n 
fi n a n ci all y s u p p ort t h e c o m p a n y, f or i nst a n c es, b y gr a nti n g a l o a n t o fi n a n c e t h e t ur n ar o u n d 
pr o c ess.  
4. 4. 1. 2. B asis f o r N e g oti ati o n wit h C r e dit o rs 
In v est ors, r e pr es e nti n g o w n ers i n t hi s st u d y, d o n ot f a c e t h e l e g al r e q uir e m e nts as  cr e dit ors 
d o. Wit h r e g ar d t o t h e o w n ers ‟ p ers p e cti v e , I- 1 el a b or at e d,  
“( …) w h e n w e r e q uir e a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n, it is dri v e n b y t h e r e-
q uir e m e nts of b a n ks t h at ar e i n v ol v e d i n t h e c as e. ”   
I- 2 sti p ul at e d,  
“ ( …) t h e f or m al r e q uir e m e nts of t h e B G H ar e n ot n e c ess ar y f or us as a n i n v es-
t or. H o w e v er, t h er e ar e a d v a nt a g es t o t h os e w h e n b a n ks ar e i n v ol v e d i n t h e 
c as e. Ulti m at el y, a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n a c c el er at es t h e t ur n ar o u n d pr o-
c ess b e c a us e it is v al u a bl e wit hi n n e g oti ati o ns wit h t h e st a k e h ol d ers, s u c h as 
b a n ks, tr a d e cr e dit i ns ur ers, or ot h er fi n a n ci ers. ”  
S i mil arl y, I- 4 o utli n e d,  
“( …) i n s o m e c as es, w e i niti at e t h e pr e p ar ati o n of a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n 
wit h t h e m ai n o bj e cti v e t o est a blis h st a bilit y a n d tr ust wit h t h e b a n ks a n d ot h er 
cr e dit ors of t h e c o m p a n y. ”  
T h es e vi e ws i n di c at e t h at t h e c o m p a n y ‟s o w n er s d e m a n d a for m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n 
w h e n b a n ks or ot h er si g nifi c a nt cr e dit ors ar e i n v ol v e d, s o t h at t h eir l e g al r e q uir e m e nts ar e 
m et. T h e t ur n ar o u n d pl a n m a y s er v e as a b asis f or n e g oti ati o ns b et w e e n o w n ers a n d cr e d i-
t ors or ot h er st a k e h ol d er gr o u ps b ei n g i nfl u e nti al i n t h e s p e cifi c c as e. 
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4. 4 . 1. 3. T r a n s p a r e n c y 
A f urt h er o bj e cti v e w as arti c ul at e d as t o g ai n m or e tr a ns p ar e n c y b y a f or m ali z e d t ur n a-
r o u n d pl a n. F or e x a m pl e, C- 3 p ost ul at e d,  
“( …) a f urt h er g o al f or i niti ati n g t h e pr e p ar ati o n of a f or m ali z e d t ur n ar o u n d 
pl a n is t h at w e o bt ai n d e e p er i nsi g hts i nt o t h e b usi n ess. As fi n a n ci n g p art n er, 
w e ar e d e p e n d e nt o n t h e i nf or m ati o n t h at t h e c o m p a n y pr o vi d es t o us –  b ut t o 
g ai n d e e p i nsi g hts i nt o t h e c o m p a n y ‟s pr o c ess es, t h e e c o n o mi c e n vir o n m e nt 
a n d i n d ustr y, is of c o urs e diffi c ult f or a n e xt er n al. ”   
C - 4 sti p ul at e d,  
“( …) a pri m ar y g o al, n e xt t o t h e l e g al r e q uir e m e nt s, is t o g ai n tr a ns p ar e n c y. ”  
T h e o bj e cti v es of g ai ni n g tr a ns p ar e n c y of a n d d e e p er i nsi g hts i nt o t h e c o m p a n y ‟s b usi n ess 
w er e i n p arti c ul ar e m p h a si z e d fr o m t h e cr e dit ors ‟ si d e. I n b ei n g e xt er n al t o t h e fir m, t h e y 
m a y n ot b e pr o vi d e d wit h t h e r e q uir e d i nf or m ati o n b y t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt. H o w-
e v er, t his o bj e cti v e w as n ot o nl y a d dr ess e d b y cr e dit ors, als o i n v est ors r ef err e d t o g ai ni n g 
tr a ns p ar e n c y b y t h e pr e p ar ati o n of a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n. F or e x a m pl e, I- 2 p ost u-
l at ed,  
“ ( …) a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n c a n s u p p ort t h e a n al ysis w e p erf or m d uri n g 
a d u e dili g e n c e b e c a us e w e o bt ai n a hi g h er l e v el of tr a ns p ar e n c y w h e n t h e d o c-
u m e nts ar e pr e p ar e d b y a n e xt er n al. ”  
I- 3 st at e d,  
“ ( …) t h e tr a ns p ar e n c y w e g ai n t hr o u g h a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n f a cilit at es 
o ur d e cisi o n- m a ki n g pr o c ess a n d pr o vi d es ass ur a n c e f or o ur i n v est m e nt d e c i-
si o ns. ”   
T h e s e vi e w p oi nt s i n di c at e t h at, f or i n v est o rs, g ai ni n g tr a ns p ar e n c y o v er t h e c o m p a n y ‟s 
b usi n ess a cti viti es b e c o m es p arti c ul arl y i m p ort a nt d uri n g t h e pr e-i n v est m e nt p h as e w h e n 
a n a n al ysis of t h e c o m p a n y a n d it s e n vir o n m e nt ( d u e dili g e n c e) is p erf or m e d a n d t h e i n v e s-
t ors ar e still e xt er n al t o t h e c o m p a n y. 
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4. 4. 1. 4. I n d e p e n d e nt Ass ess m e nt 
T h e r es e ar c h p arti ci p a nts arti c ul at e d t h at a n a d diti o n al o bj e cti v e f or i niti ati n g t h e pr e p ar a-
ti o n of a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n w o ul d b e t o o bt ai n a n i n d e p e n d e nt as s ess m e nt fr o m a 
t hir d o n t h e c o m p a n y ‟s c o n diti o n. M or e s p e cifi c all y, b y i niti ati n g t h e pr e p ar ati o n of a f o r-
m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n, t h e p arti ci p a nts s e e k t o o bt ai n a n ass ess m e nt of t h e c o m p a n y ‟ s 
c urr e nt sit u ati o n, it s m ar k et e n vir o n m e nt, it s c o m p etiti v e p ositi o n a n d b usi n ess m o d el, its 
m a n a g e m e nt, t h e pr o p os e d t ur n ar o u n d a cti o ns, a n d t h e fi n a n ci al fi g ur es i n t h e b usi n ess 
pl a n .  
 
F irst, wit h r e g ar d t o t h e c o m p a n y ‟s c urr e nt sit u ati o n, C- 3 cl ai m e d,  
 “( …) o n e of t h e pri m ar y g o al s is t h at w e o bt ai n fr o m a n i n d e p e n d e nt t hir d a 
criti c al a n al ysis of t h e c o m p a n y ‟s sit uati o n. ”   
I- 3 ar g u e d,  
“ ( …) w h e n i niti ati n g t h e pr e p ar ati o n of a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n, w e s e e k 
a n e utr al a n d criti c al ass e ss m e nt of t h e c o m p a n y ‟s c o n diti o n. ”  
I n a d diti o n, L- 2 c o nt e n d e d,  
“( …) I t hi n k t h at t h e B G H h as cl e arl y p ut it i n a n uts h ell. First, I n e e d a n a n a l-
ysis of t h e c urr e nt sit u ati o n. I h a v e t o k n o w m y c o n diti o n a n d als o w h y I a m i n 
t hi s c o n diti o n. ”  
M or e o v er, as p oi nt e d o ut i n t h e i ntr o d u cti o n of t his st u d y, t h e B G H j uris di cti o n r e q uir es 
t h at it h as t o b e a n al ys e d w h et h er t h e c o m p a n y h as t o fil e f or i ns ol v e n c y. 4 1  A c c or di n g t o 
G er m a n i ns ol v e n c y l a w, a fir m is i ns ol v e nt w h e n it is n ot a bl e t o f ulfil it s d u e p a y m e nt 
o bli g ati o ns. 4 2  S ol v e n c y is b ei n g ass ess e d b y c o m p aris o n of a v ail a bl e li q ui dit y s o ur c es 
( c as h, u n dr a w n cr e dit li n es) wit h d u e p a y m e nt o bli g ati o ns. W h e n a v ail a bl e li q ui dit y 
s o ur c es ar e hi g h er t h a n d u e p a y m e nt o bli g ati o ns, t h e c o m p a n y is s ol v e nt. H o w e v er, w h e n 
d u e p a y m e nt o bli g ati o ns ar e hi g h er t h a n a v ail a bl e li q ui dit y s o ur c es, a s h ort-t er m li q ui dit y 
pl a n h as t o b e pr e p ar e d. Wit hi n t his pl a n, t h e c o m p a n y h as t o b e a bl e cl o s e t hi s g a p wit hi n 
t h e n e xt t hr e e w e e ks, ot h er wis e it h as t o fil e f or i ns ol v e n c y. If t h e g a p d o es n ot e x c e e d 
1 0 % of t ot al d u e p a y m e nt o bli g ati o ns, t h e p eri o d t o cl os e t h e g a p m a y b e e xt e n d e d t o t hr e e 
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m o nt h s. T his a n al ysis h a s t o b e c arri e d o ut t o pr e v e nt f or li a bilit y ris ks ( d el a y of fili n g f or 
i ns ol v e n c y, or a b etti n g t h e d el a y). F urt h er m or e, t h er e c a n b e e v e n cri mi n al c o ns e q u e n c es 
f or t h e dir e ct ors of t h e fir m.4 3  T his i ss u e w as r ef err e d t o b y L- 1 w h o st at e d, 
 “( …) I b eli e v e t h at it is i m p ort a nt t h at y o u t h or o u g hl y ass ess w h et h er t h e 
c o m p a n y h as t o fil e f or i ns ol v e n c y or h o w i ns ol v e n c y c a n b e pr e v e nt e d. T h at is 
s o m et hi n g w hi c h, i n m a n y c as es, h as n ot b e e n d o n e a p pr o pri at el y. ”  
L- 4 sti p ul at e d,  
“( …)  t his p art is mi ssi n g i n m a n y t ur n ar o u n d pl a n s. S o m eti m es, it h a p p e ns t h at 
t h e c o m p a n y is alr e a d y i ns ol v e nt b y t h e ti m e t h e f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n is 
b ei n g pr e p ar e d. I n s u c h a c as e, I as k m ys elf w h at t h e c o ns ult a nts a ct u all y h a v e 
d o n e wit hi n t h e pr e p ar ati o n of t h e pl a n. Y o u c a n n ot cl ai m t h at y o u d e e pl y a n a-
l ys e t h e fir m ‟s c urr e nt sit u ati o n, d e v el o p t ur n ar o u n d a cti o ns, a n d pr e p ar e a n in-
t e gr at e d b usi n ess pl a n - b ut h a v e n ot c h e c k e d f or i ns ol v e n c y. ”  
N e xt, it w as arti c ul at e d t h at t h e i n d e p e n d e nt ass e ss m e nt m a y c o nt ai n a criti c al r e vi e w of 
t h e fir m ‟s m ar k et e n vir o n m e nt, it s b usi n ess m o d el, a n d it s c o m p etiti v e p ositi o n i n it s i n-
d ustr y. F or e x a m pl e, C- 3 st at ed,   
“( …) it is i m p ort a nt t h at w e t h or o u g hl y u n d erst a n d t h e c o m p a n y ‟s b usi n ess 
m o d el. T h er ef or e w e n e e d ass ess m e nt of a n i n d e p e n d e nt t hir d t h at h as e x p e r-
ti s e i n t his r e g ar d.”   
I- 2 a d d e d,  
“( …) t h e iss u e of c o m p etiti v e n ess is, of c o urs e, i m p ort a nt w h e n w e c o n si d er 
b u yi n g a c o m p a n y. F urt h er m or e, w e w o ul d li k e t o u n d erst a n d t h e c o m p a n y ‟s 
b usi n ess m o d el, i n p arti c ul ar i n t h e c o nt e xt of t h e c o m p a n y ‟s c o m p etiti v e e n v i-
r o n m e nt. ”  
L- 1 c o nt e n d e d,   
“( …) I  w o ul d li k e t o s e e a s o u n d a n al ysis of t h e m ar k et e n vir o n m e nt. D o I h a v e 
a g e n er al crisis i n t h e fir m ‟s i n d ustr y ? I n t hi s c as e, I h a v e t o t a k e diff er e nt a c-
ti o ns as i n a c as e i n w hi c h t h e i n d ustr y is d oi n g w ell a n d t h e crisis is o nl y g er-
m a n e t o t h e c o m p a n y. ”  
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T h e s e vi e ws r el at e t o t h e r es e ar c h fi n di n gs of M orr o w et al. ( 2 0 0 4) w h o sti p ul at e d t h at t h e 
eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a cti o ns w o ul d b e c o nti n g e nt o n t h e i n d ustr y c o n diti o n of t h e 
d e cli ni n g fir m. Fir ms c o m p eti n g i n m at ur e i n d ustri es f a c e f u n d a m e nt al diff er e n c es fr o m 
t h os e c o m p eti n g i n gr o wt h- ori e nt e d i n d ustri es. A d diti o n all y, B o y n e a n d M ei er ( 2 0 0 9) a n d 
N d of or et al. ( 2 0 1 3) f o u n d t h at r etr e n c h m e nt a cti o ns w o ul d b e eff e cti v e i n a n e n vir o n m e nt 
of l o w m u nifi c e n c e, w h er e as t hi s str at e g y mi g ht n ot b e f e asi bl e w h e n m u nifi c e n c e is hi g h. 
T h us, t h e eff e cti v e n ess of t ur n ar o u n d a cti o ns is i nfl u e n c e d b y t h e g e n er al e c o n o mi c e n v i-
r o n m e nt a n d t h e st at e of t h e c o m p a n y ‟s i n d ustr y. T h er ef or e, a  t ur n ar o u n d pl a n m ust i n-
cl u d e a s o u n d a n al ysis of s u c h f a ct ors t o d e v el o p eff e cti v e a cti o ns.  
 
In a d diti o n , t h e i n d e p e n d e nt ass ess m e nt s h o ul d als o i n cl u d e t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt. 
I n t hi s r es p e ct, L- 4 o utli n e d,  
“ ( …) a n ass ess m e nt of t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt is of s p e cifi c i m p ort a n c e t o 
us. Is t h e e xisti n g m a n a g e m e nt c a p a bl e f or i m pl e m e nti n g t h e t ur n ar o u n d pl a n ? 
Or d o es it n e e d e xt er n al s u p p ort ? “   
I- 3 p ost ul at e d, 
“ ( …) w e r e q uir e a cl e ar a n d o p e n ass ess m e nt of t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt 
a n d a n a ns w er t o t h e q u esti o n w h et h er it n e e ds s u p p ort i n t h e i m pl e m e nt ati o n 
p h as e. ”   
Si n c e t h e a bilit y of t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt i s cr u ci al t o t ur n ar o u n d s u c c ess, t h e p arti c-
i p a nts e x p e ct t h at t h e t ur n ar o u n d c o ns ult a nts i n cl u d e a n ass ess m e nt of t h e c o m p a n y ‟s m an-
a g e m e nt i nt o t h e t ur n ar o u n d pl a n. T his s e cti o n of t h e pl a n ass ess es n ot o nl y t h e g e n er al 
s kills of t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt, b ut i n p arti c ul ar t h e ass ess m e nt of t h e m a n a g e m e nt ‟s 
a bilit y t o d e al wit h t h e t ur n ar o u n d sit u ati o n w hi c h diff ers c o nsi d er a bl y t o a sit u ati o n i n 
w hi c h t h e fir m pr os p ers.  
 
A d diti o n all y, it w as ar g u e d t h at t h e i n d e p e n d e nt a ss ess m e nt s h o ul d als o c o v er t h e pr o p os e d 
t ur n ar o u n d a cti o ns. F or e x a m pl e, C- 4 as k e d,  
“ ( …) w e w o ul d li k e t o u n d erst a n d t h e a cti o ns t h at t h e c o m p a n y h as t o t a k e t o 
o v er c o m e t h e crisis. H o w c a n t h e c o m p a n y a c hi e v e t h e t ur n ar o u n d ? ”   
L - 4 p oi nt e d o ut,  
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“ ( …) a t ur n ar o u n d pl a n n e e ds t o s h o w t h e w a y fr o m p oi nt A – t h at is t h e c ur-
r ent st at e –  t o p oi nt B –  t h e f ut ur e visi o n. B y t hi s, t h e t ur n ar o u n d pl a n h as t o 
o utli n e a n d ass ess cl e ar a n d f e asi bl e a cti o ns. ”  
T h e d e v el o p m e nt of t ur n ar o u n d a cti o ns h as t o b e l e a n a n d f o c us e d; a n d wit h p arti c ul ar 
c o nsi d er ati o n of t h e ti m e fr a m e i n w hi c h t h e a cti o ns c a n b e r e ali sti c all y i m pl e m e nt e d. F or 
e x a m pl e, I- 2 c o nt e n d e d,  
“( …) it is p arti c u l arl y i m p ort a nt t o us t h at t h e t ur n ar o u n d a cti o ns ar e i d e ntifi e d 
a n d i m pl e m e nt e d. T h er ef or e, w e att a c h p arti c ul ar si g nifi c a n c e t o t h at w e h a v e, 
at t h e e n d of t h e d a y, a s u c ci n ct a n d f o c us e d t ur n ar o u n d pl a n t h at s p e cifi c all y 
c o nsi d ers t h e ti m e fr a m e of t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. ”  
H o w e v er, alt h o u g h b ei n g d es cri b e d s u c ci n ctl y a n d f o c us e d, t h e t ur n ar o u n d a cti o ns h a v e t o 
b e as s p e cifi c as p ossi bl e, t ar g eti n g all f u n cti o n al ar e as a n d o utli ni n g all si n gl e t as ks a n d 
r es p o nsi biliti es. S p e cifi c all y, M- 2 el a b or at e d,  
“( …) I r e q uir e t h at a t ur n ar o u n d pl a n cl e arl y o utli n es t h e iss u es t h at h a v e t o b e 
a d dr ess e d i n t h e c o m p a n y i n e a c h of it s f u n cti o n al ar e as. It h as t o b e cl e arl y 
o utli n e d w h at t o d o –  wit h r e g ar d t o s al es, pr o c ur e m e nt, pr o d u cti o n, h u m a n re-
s o ur ces, et c. It is i m p ort a nt t h at t h e t ur n ar o u n d pl a n s h o ws all si n gl e t as k s a n d 
r es p o nsi biliti es i n a str u ct ur e d or d er –  a n d als o t h e ti m e fr a m e i n w hi c h t h e 
t as ks h av e t o b e p erf or m e d. ”  
T h es e o pi ni o ns i n di c at e t h at t h e p arti ci p a nts n ot o nl y s e e k t o k n o w t h e a cti o ns t h e c o m p a-
n y ‟s m a n a g e m e nt is pl a n ni n g, b ut  s e e k a n o pi ni o n fr o m a n i n d e p e n d e nt t hir d h o w a n d w h y 
t h es e a cti o ns ar e g oi n g t o b e fr uitf ul. I n a crisis sit u ati o n, t h e e xisti n g m a n a g e m e nt m a y 
h a v e l ost t h e c o nfi d e n c e of st a k e h ol d ers a n d, t h er ef or e, h a vi n g a n i n d e p e n d e nt t hir d t o r e-
vi e w  t h e pr o p os e d a cti o n s m a y b e c o n d u ci v e t o r e-est a blis hi n g tr ust.  
 
T h e n e xt c o m p o n e nt ( wit hi n t h e s u b- c o d e i n d e p e n d e nt ass ess m e nt) t h at t h e p arti ci p a nts 
r ef err e d t o c o n c er n e d t h e b usi n ess pl a n. A c c or di n g t o j uris di cti o n, t h e b usi n ess pl a n h as t o 
b e pr e p ar e d o n a n i nt e gr at e d b asis, m e a ni n g t h at it h as t o i n cl u d e a pl a n of t h e pr ofit a n d 
l oss, b al a n c e s h e et, a n d c as hfl o w st at e m e nt.4 4 ,4 5  Wit h t h e pl a n of t h e pr ofit a n d l oss st ate-
m e nt, it is p ossi bl e t o d eli n e at e w h et h er t h e c o m p a n y will b e a bl e t o e ar n pr ofit s i n t h e f u-
                                                 
4 4  O L G C ell e, 0 8. 1 0. 2 0 1 5 - 1 6 U 1 7/ 1 5 
4 5  O L G C ol o g n e, 2 4. 0 9. 2 0 0 9 - 1 8 U 1 3 4/ 0 5 
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t ur e. F urt h er m or e, b y i nt e gr ati o n of t h e b al a n c e s h e et a n d c as hfl o w st at e m e nts, t h e fi n a n-
ci al r e q uir e m e nts d uri n g t h e t ur n ar o u n d pr o c ess ar e dis cl os e d. T h e r es p e cti v e c o urts p oi n t-
e d o ut t h at t h e b usi n ess pl a n h as t o i n cl u d e at l e a st t h e c urr e nt fi n a n ci al y e ar pl us t h e t w o 
s u bs e q u e nt fi n a n ci al y e ars. 4 6  T h e fi n a n ci al eff e cts of t h e i nt e n d e d t ur n ar o u n d a cti o ns h a v e 
t o b e i nt e gr at e d i nt o t h e b usi n ess pl a n.4 7  I n t hi s r e g ar d, C- 3 st at e d,  
“( …) w e w a nt a n i n d e p e n d e nt t hir d t o r e vi e w t h e v ali dit y of t h e fi n a n ci al i n-
f or m ati o n w e o bt ai n fr o m o ur c ust o m ers.”   
T h e i nt e gr ati o n of t h e t ur n ar o u n d a cti o ns i nt o t h e c o m p a n y ‟s b usi n ess pl a n t o s h o w t h eir 
i nt e n d e d fi n a n ci al eff e cts w as s p e cifi c all y r ef err e d t o b y L- 5 w h o p ost ul at e d,  
“ ( …) m y m ai n r e q uir e m e nts f or f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns ar e t h at it h as t o 
i n cl u d e pl a usi bl e a n d f e a si bl e a cti o ns t h at ar e i nt e gr at e d i nt o a b usi n ess pl a n. ”  
Si mil arl y, C- 4 e x pr ess e d ,  
“( …) w e r e q uir e a b usi n ess pl a n t h at i n cl u d es t h e m o n et ar y eff e cts of t h e i n-
t e n d e d a cti o ns. ”  
F urt h er m or e, t h e p arti ci p a nts ar g u e d t h at t h e fi n a n ci al eff e cts of t h e i nt e n d e d t ur n ar o u n d 
a cti o ns h a v e t o b e cl e arl y o utli n e d a n d a p p ar e nt t o e v er y r e a d er of t h e pl a n. F or e x a m pl e, 
M- 2 el a b or at e d,  
“( …) it is ess e nti al t h at t h e t ur n ar o u n d pl a n d eli n e at es t h e r es ult s w hi c h h a v e t o 
b e r e a c h e d b y i m pl e m e nti n g t h e a cti o ns –  wit h r e g ar d t o e ar ni n gs as w ell as 
c as hfl o w. A n d at w h at p oi nt i n ti m e s h o ul d t h e r es ult s b e a c hi e v e d. ”  
T h e p arti ci p a nts att a c h e d s p e cifi c e m p h asis t o d eli n e at e t h e c o m p a n y ‟s fi n a n ci al n e e ds i n 
t h e b e gi n ni n g or i n t h e c o urs e of t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. F or e x a m pl e, C- 4 st at e d,  
“ ( …) i n t hi s c o nt e xt w e n e e d, of c o urs e, a s o u n d a n al ysis of t h e c o m p a n y ‟s f i-
n a n ci al n e e ds d uri n g t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. ”  
Si mil arl y, M- 2 ass ert e d,  
“( …) it h as t o b e cl e ar w hi c h fi n a n ci al r e q uir e m e nts ar e n e c ess ar y t o i m pl e-
m e nt t h e i nt e n d e d a cti o n s. ”  
                                                 
4 6  O L G C ell e, 0 8. 1 0. 2 0 15 - 1 6 U 1 7/ 1 5 
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S i mil ar t o t h e ass ess m e nt of t h e pr o p os e d t ur n ar o u n d a cti o ns, i n a crisis sit u ati o n, 
k e y st a k e h ol d ers m a y h a v e l ost c o nfi d e n c e i n t h e v ali dit y of t h e fi n a n ci al fi g ur es, 
t h e y ar e pr o vi d e d wit h b y t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt. T h e pr eli mi n ar y i ntr a- y e ar 
m a n a g e m e nt r e p orts as w ell as t h e b usi n ess pl a n fi g ur e s ar e n ot a u dit e d wit hi n t h e 
y e ar- e n d a u dit. T h us, t h e st a k e h ol d ers m a y d o u bt t h e a c c ur a c y of t h e n u m b ers. T ur n-
ar o u n d c o ns ult a nts pr e p ari n g a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n d o n ot e x a mi n e t h e fi n a n-
ci al st at e m e nts wit h t h e s a m e d e pt hs as a n a u dit or wit hi n t h e y e ar- e n d a u dit. H o w e v-
er, h a vi n g a n i n d e p e n d e nt t hir d p erf or mi n g v ali dit y a n d pl a usi bilit y a n al ys es m a y 
i n cr e as e t h e tr ust w ort hi n ess of t h e fi n a n ci al fi g ur es.  
4. 4. 1. 5. St r u ct u r e a n d C o m p r e h e n si bilit y 
T h e p arti ci p a nts arti c ul at e d t h at t h e t ur n ar o u n d pl a n s ho ul d b e w ell-str u ct ur e d, c o m pr e h e n-
si bl e, a n d cl e ar. F or e x a m pl e, L- 3 p ost ul at e d,   
 “( …)  t h e t ur n ar o u n d pl a n m ust b e w ell str u ct ur e d a n d u n d erst a n d a bl e. It is im-
p ort a nt t h at t h e t ur n ar o u n d pl a n cl e arl y s h o ws w h y t h e c o m p a n y is i n crisi s, 
w h at a cti o ns ar e n e c ess ar y t o o v er c o m e t h e crisis, a n d t h e r e as o ns w h y t h e i n-
t e n d e d a cti o ns ar e f e asi bl e; a n d, fi n all y, a cl e ar a n d u n d erst a n d a bl e b usi n ess 
pl a n t h at cl e arl y s h o ws t h e c o m p a n y ‟s fi n a n ci al r e q uir e m e nts d uri n g t h e t u r na-
r o u n d pr o c ess. ”  
I- 4 sti p ul at e d,  
“ ( …) m y m ai n r e q uir e m e nt wit h r e g ar d t o f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns is t o 
h a v e a r e d li n e. S p e cifi c all y, t h at m e a ns t h at t h e r e a d er d o es n ot g et l ost i n 
l ar g e a m o u nt s of m e a ni n gl ess p o w er- p oi nt sli d es, b ut t h at t h e t ur n ar o u n d pl a n 
cl e arl y s h o ws t o t h e r e a d e r t h e pr o bl e m a n d it s s ol uti o n. ” 
T h es e vi e w p oi nt s u n d erli n e t h e i m p ort a n c e t h at all r el e v a nt st a k e h ol d ers, i n or d er t o o bt ai n 
t h eir s u p p ort, u n d erst a n d t h e c o m p a n y ‟s c urr e nt st at e, w h y it is i n t h er e, a n d w h at a ctio ns 
ar e n e c ess ar y t o a c hi e v e t h e t ur n ar o u n d. If st a k e h ol d ers, o n w h os e fi n a n ci al c o ntri b uti o ns 
t h e c o m p a n y d e p e n ds o n, ar e n ot c o n vi n c e d b y t h e t ur n ar o u n d pl a n, it is v er y li k el y t h at 
t h os e st a k e h ol d ers d o n ot m ai nt ai n t h eir fi n a n ci al s u p p ort. As a r es ult, t h e c o m p a n y m a y 
n ot e v e n b e a bl e t o att e m pt a t ur n ar o u n d.  
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4. 4. 1. 6. S e cti o n S u m m a r y 
T h e m ai n o bj e cti v es a n d r e q uir e m e nts f or f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns w er e f o u n d t o b e 
f ulfilli n g t h e l e g al r e q uir e m e nts, est a blis hi n g a b asis f or st a k e h ol d er n e g oti ati o ns, pr o vi d-
i n g tr a ns p ar e n c y a n d o bt ai ni n g a n i n d e p e n d e nt as s ess m e nt of t h e c o m p a n y ‟s sit u ati o n a n d 
it s c h a n c es f or t ur n ar o u n d a n d, fi n all y, t h at t h e pl a n is w ell-str u ct ur e d a n d u n d erst a n d a bl e 
t o all st a k e h ol d ers.  
 
First, a c c or di n g t o t h e G er m a n j uris di cti o n, t h e c o m p a n y ‟s b a n ks ar e r e q uir e d, i n s u c h a 
sit u ati o n, t o d e m a n d a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n. Ot h er wis e t h er e m a y b e s u bs e q u e nt 
li a bilit y cl ai ms or e v e n cri mi n al c o ns e q u e n c es f or t h e r es p o nsi bl e b a n k dir e ct ors w h e n t h e 
att e m pt t o t ur n ar o u n d f ail s a n d t h e b a n k h as w ai v e d s c h e d ul e d r e p a y m e nts or e v e n gr a nt e d 
a n e w l o a n t o t h e c o m p a n y t o fi n a n c e it s t ur n ar o u n d pr o c ess wit h o ut a f or m ali z e d t ur n a-
r o u n d pl a n. S e c o n d, o w n ers a p pr e ci at e f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns, alt h o u g h t h e y ar e n ot 
r e q uir e d t o i niti at e t h eir pr e p ar ati o n b e c a us e f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns e st a blis h st a bilit y 
a n d tr ust b et w e e n all st a k e h ol d er p arti es a n d, t h er ef or e, pr o vi d e a b asis f or n e g oti ati o ns 
a m o n g t h os e. T hir d, f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n s ar e i niti at e d t o o bt ai n tr a ns p ar e n c y, s o 
t h at t h e r e ci pi e nts g ai n d e e p er i nsi g hts i nt o t h e c o m p a n y ‟s b usi n ess a cti viti es  a n d fi n a n ci al 
sit u ati o n. T his is p arti c ul arl y i m p ort a nt f or cr e dit ors w h o ar e e xt er n al a n d d e p e n d e nt o n t h e 
i nf orm ati o n pr o vi d e d b y t h e m a n a g e m e nt w hi c h m a y b e i n c o m pl et e, of l o w q u alit y, or 
e v e n f als e.  
 
N e xt, t h e r e ci pi e nts of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns a p pr e ci at e t o r e c ei v e a n i n d e p e n d e nt 
ass ess m e nt of t h e c o m p a n y ‟s sit u ati o n; i. e., i n p arti c ul ar, o v er t h e c o m p a n y ‟s c urr e nt st at e, 
it s m ar k et e n vir o n m e nt, it s c o m p etiti v e p ositi o n i n t h e i n d ustr y a n d b usi n ess m o d el, it s 
m a n a g e m e nt, t h e i nt e n d e d t ur n ar o u n d a cti o ns, a n d t h e b usi n ess pl a n. Wit h r e g ar d t o t h e 
c o m p a n y ‟s c urr e nt st at e, it is r e q uir e d b y l a w, t o a ss ess w h et h er t h e c o m p a n y h as t o fil e f or 
i ns ol v e n c y. T his is a p oi nt w hi c h is, a c c or di n g t o t h e p arti ci p a nts, o mitt e d i n m a n y t ur na-
r o u n d pl a ns. T h e ass ess m e nt of t h e m ar k et e n vir o n m e nt a n d t h e c o m p a n y ‟s i n d ustr y ar e 
i m p ort a nt b e c a us e s u c h f a ct ors i nfl u e n c e t h e s el e cti o n of eff e cti v e t ur n ar o u n d a cti o ns. 
M or e o v er, t h e a n al ysis h as t o i n cl u d e t h e s kills of t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt w h o w as 
f o u n d t o b e k e y i nfl u e nti al t o m a k e or br e a k t h e c o m p a n y ‟s att e m pt t o s ur vi v al. I n a d diti o n, 
t h e f e asi bilit y of t h e t ur n ar o u n d a cti o ns a n d t h e b usi n ess pl a n m ust b e as s ess e d. It is im-
p ort a nt t o bri efl y o utli n e t h e a cti o ns, h o w e v er as s p e cifi c as p ossi bl e i n cl u di n g all si n gl e 
t as ks, r es p o nsi biliti es, a n d ti m e s c h e d ul es, s o t h e a cti o ns c a n eff e cti v el y b e i m pl e m e nt e d 
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a n d m o nit or e d. Fi n all y, t h e t ur n ar o u n d pl a n n e e d s t o b e w ell-str u ct ur e d, c o m pr e h e nsi bl e, 
a n d cl e ar, s o t h at it i s u n d erst a n d a bl e a n d m e a ni n gf ul t o all st a k e h ol d ers. 
4. 4 . 2. C o nt ri b uti o n a n d C riti q u e 
Aft er t h e dis c ussi o n of t h e p arti ci p a nt ‟s o bj e cti v es a n d r e q uir e m e nts or e x p e ct ati o ns f or 
f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns, t hi s s e cti o n dis c uss e s h o w f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns c o n-
tri b ut e t o t ur n ar o u n d s u c c ess of c o m p a ni es i n G er m a n y. H o w e v er, b esi d e s dis c ussi n g t h e 
c o ntri b uti o ns, t h e p arti ci p a nt arti c ul at e d s e v er al p oi nt s of criti q u e wit h r e g ar d t o f or m ali z e d 
t ur n ar o u n d pl a ns. T h e c o ntri b uti o ns a n d criti q u es w er e c at e g ori z e d i nt o t h e s u b- c o d es 
tr a ns p ar e n c y a n d tr ust, g ui d a n c e a n d m o nit ori n g , c h a n g e , i n d e p e n d e nt p er s p e cti v e, l e n gt h 
/ si z e, c o m pl e xit y , an d a n al yti c al d e pt h . 
4. 4 . 2. 1. T r a n s p a r e n c y a n d T r u st 
First, it w as p oi nt e d o ut b y t h e p arti ci p a nts t h at f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns pr o vi d e tr a n s-
p ar e n c y t o e xt er n al st a k e h ol d ers. G ai ni n g tr a ns p ar e n c y w as als o r ef err e d t o as a n o bj e cti v e 
f or i niti ati n g t h e pr e p ar ati o n of a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n. T h e f oll o wi n g q u ot es i n d i-
c at e  t h at f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns, i n m ost c as es, d o pr o vi d e tr a ns p ar e n c y t o e xt er n als –  
h e n c e, t hi s o bj e cti v e is a c hi e v e d i n m ost c as es. F or e x a m pl e, C- 2 e x pr ess e d,  
“ ( …) wit h a t ur n ar o u n d pl a n, m a n y iss u es b e c o m e m or e tr a ns p ar e nt, es p e ci all y 
f or e xt er n als, e. g. t h e b a n ks. M a n y iss u es ar e r e v e al e d a n d t h e pl a n pr o vi d es a 
b asis f or t h e dis c ussi o n of n e c ess ar y a cti o ns. ”   
M- 1 o utli n e d,   
“ ( …) us u all y, c o m p a ni es i n s u c h sit u ati o ns d o n ot h a v e a us ef ul c as hfl o w pl a n 
a n d l a c k t h e tr a ns p ar e n c y t h at w o ul d b e n e c ess ar y. T h es e t hi n gs ar e i n di s p e n-
s a bl e a n d t ur n ar o u n d pl a ns us u all y p erf or m t h es e a n al ys es v er y w ell. I n t hi s r e-
g ar d, I h a v e m a d e a l ot of p ositi v e e x p eri e n c es. ”   
I n pr o vi di n g t hi s tr a ns p ar e n c y, f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns m a y r est or e c o nfi d e n c e a n d 
tr ust of t h e fir m ‟s st a k e h ol d ers, i n p arti c ul ar t h e fir m ‟s b a n ks, t o m ai nt ai n t h eir s u p p ort. I n 
t hi s r es p e ct, I- 4 el a b or at e d,  
“ ( …) t h e m ai n c o ntri b uti o n of a t ur n ar o u n d pl a n is t h at it c a n r est or e c o nfi-
d e n c e a n d tr ust t h at h a v e b e e n l ost i n a t ur n ar o u n d sit u ati o n, i n p arti c ul ar t h e 
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c o nfi d e n c e a n d tr ust of t h e c o m p a n y ‟s b a n ks. It c a n c o n vi n c e t h e b a n ks t o s a y: 
o k, I will m a k e a f urt h er c o ntri b uti o n a n d p ost p o n e a r e p a y m e nt, gr a nt f urt h er 
l o a ns, or r el e as e c oll at er als. T h at, b y t h e e n d of t h e d a y, e v er y b o d y u n d er-
st a n ds: O k, if I m a k e m y c o ntri b uti o n, it is f air a n d b al a n c e d wit h t h e c o ntri b u-
ti o ns of ot h er st a k e h ol d er s.  
L- 3 st at e d,  
“( …) f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns p a v e  t h e w a y f or t h e b a n ks b e c a us e wit h o ut 
t h eir s u p p ort, t h e t ur n ar o u n d att e m pt will n ot b e s u c c essf ul. T h e y h a v e t o at 
l e ast m ai nt ai n t h eir cr e dit e n g a g e m e nt. I n a d diti o n, t ur n ar o u n d c o m p a ni es oft e n 
n e e d fr es h m o n e y ( w hi c h m e a ns f urt h er cr e dit gr a nts) a n d t h e b a n ks n e e d a 
f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n. ”  
T h es e st at e m e nts i n di c at e t h at if a f or m ali z e d t ur n ar o u n d is u n d erst a n d a bl e t o all st a k e-
h ol d ers a n d t h e st a k e h ol d ers p er c ei v e t h eir fi n a n ci al c o ntri b uti o ns as f air a n d b al a n c e d, it 
m a y r e- est a blis h t h e st a k e h ol d ers ‟ c o nfi d e n c e a n d tr ust. T his is n e c ess ar y, s o t h at t h e b a n ks 
m ai nt ai n t h eir fi n a n ci al s u p p ort. 
4. 4. 2. 2. G ui d a n c e a n d M o nit o ri n g  
It w as ar g u e d t h at f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n s pr o vi d e dir e cti o n f or t h e c o m p a n y a n d it s 
m a n a g e m e nt d uri n g t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. S p e cifi c all y, M- 2 sti p ul at e d,   
“ ( …) a r e all y g o o d t ur n ar o u n d pl a n is n ot o nl y pr e p ar e d f or t h e b a n ks, b ut it 
pr o vi d es a dir e cti o n t hr o u g h o ut t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. As s u c h, f or m ali z e d 
t ur n ar o u n d pl a ns pr o vi d e a fr a m e w or k on w hi c h t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt 
c a n a ct . ”  
M- 4 arti c ul at e d,   
“ ( …) a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n is t h e g ui d eli n e f or t h e t ur n ar o u n d a cti o ns. 
It is w h at all st a k e h ol d er s h a v e a gr e e d u p o n. It is t h e c o m m o n gr o u n d o n w hi c h 
y o u w or k. Of c o urs e, t h e a cti o ns h a v e t o b e i m pl e m e nt e d. B ut wit h o ut a t ur n a-
r o u n d pl a n a n d wit h it a cl e ar pr o bl e m a n al ysis, t o a c hi e v e t h e t ur n ar o u n d, i n 
c oll a b or ati o n wit h all st a k e h ol d ers, w o ul d n ot b e p ossi bl e. ”  
A f urt h er c o ntri b uti o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns w as r ef err e d t o as est a blis hi n g a b a-
sis o n w hi c h t h e c o m p a n y ‟s pr o gr ess c a n b e m o nit or e d. I n t hi s r e g ar d, C- 4 o utli n e d,   
 
1 7 1  
“ ( …) f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns pr o vi d e t h e r e d li n e t o w hi c h t h e c o m p a n y ‟s 
d e v el o p m e nt c a n b e m o nit or e d. I n e e d a b asis o n w hi c h I c a n m e as ur e t h e pr o-
gr ess. ”  
I- 4 st at e d,  
“ ( …) t h e t ur n ar o u n d pl a n is t h e b asis f or m o nit ori n g t h e pr o gr ess m ai nt ai ni n g 
dis ci pli n e f or t h e m a n a g e m e nt. ”  
I n pr o vi di n g t hi s g ui d a n c e, it w as ar g u e d t h at f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns, alt h o u g h t h eir 
pr e p ar ati o n m a y b e e x p e nsi v e t o t h e c o m p a n y, m a y b e i n di s p e ns a bl e f or t h e c o m p a n y a t-
t e m pti n g t ur n ar o u n d. S p e cifi c all y, L- 5 e x pr ess e d, 
“ ( …) f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns c a n m a k e a si g nifi c a nt c o ntri b uti o n. W h e n 
y o u h a v e a r e al t ur n ar o u n d c as e, t h er e is n o g etti n g ar o u n d t o f a c e t h e f a cts a n d 
t o p erf or m a s u bst a nti al a n al ysis. Y o u n e e d t hi s r o a d m a p. O nl y wit h a r o a d 
m a p, y o u n oti c e it w h e n y o u ar e o n t h e wr o n g p at h. T h us, a f or m ali z e d t ur n a-
r o u n d pl a n is of pri c el ess v al u e a n d t h er ef or e i n di s p e ns a bl e. ” 
4. 4 . 2. 3. C h a n g e 
T h e pr e p ar ati o n of a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n m a y als o i niti at e a c ult ur al c h a n g e i n t h e 
c o m p a n y. S p e cifi c all y, it w as ar g u e d t h at t h e pr e p ar ati o n m a y ur g e t h e fir m ‟s m a n a g e m e nt 
t o t hi n k a b o ut n e c ess ar y c h a n g es. F or e x a m pl e, L- 2 sti p ul at e d,  
“ ( …) a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n is h el pf ul b e c a us e it ur g es t h e m a n a g e m e nt 
t o t hi n k a b o ut n e c ess ar y c h a n g es. Y o u pr o b a bl y k n o w of t h os e p arti c ul ar c om-
p a ni es w hi c h n e v er t h o u g ht a b o ut n e c ess ar y c h a n g es a n d, e v e nt u all y, ar e s u r-
pris e d w h e n a crisis hit s t h e m. I n t hi s r e g ar d, a t ur n ar o u n d pl a n ulti m at el y pr o-
vi d es tr a ns p ar e n c y a n d c a n i niti at e a c ult ur al c h a n g e i n t h e c o m p a n y. ”   
L- 3 a d d e d,   
“ ( …) a w ell pr e p ar e d t ur n ar o u n d pl a n t h at i n cl u d es w ell-t h o u g ht o ut a n d a p pl i-
c a bl e a cti o ns is of gr e at h el p. I c o ul d t ell of m a n y p ositi v e e x a m pl es. A t ur n a-
r o u n d pl a n c a n b e a si g nifi c a nt f a ct or f or i niti ati n g c h a n g e i n t h e c o m p a n y. I n 
t hi s r e g ar d, it m a k es a v al u a bl e c o ntri b uti o n. ”   
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4. 4. 2. 4. I n d e p e n d e nt P e rs p e cti v e 
A  f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n als o c a n m a k e a si g nifi c a nt c o ntri b uti o n b y pr o vi di n g a n 
i n d e p e n d e nt ass ess m e nt of t h e c o m p a n y. As t hi s p oi nt w as als o r ef err e d t o i n s e cti o n o n 
o bj e c ti v es, t h e f oll o wi n g q u ot es i n di c at e t h at f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n s, i n t hi s r es p e ct, 
m e et t h e o bj e cti v es of t h e st a k e h ol d ers i n m ost c a s es. F or e x a m pl e, I- 3 e n u n ci at e d,   
“ ( …) o n e of t h e m ai n c o ntri b uti o n s of a t ur n ar o u n d pl a n is t h e o bj e cti v e a n d 
i n d e p e n d e nt vi e w o n t h e c o m p a n y a n d it s st at e. A n d t hi s i n d e p e n d e n c y is als o 
i m p ort a nt wit h r e g ar d t o t h e c o m m u ni c ati o n b et w e e n t h e st a k e h ol d ers.”   
M- 5 a d d e d,   
“ ( …) a t ur n ar o u n d pl a n, pr e p ar e d b y a n e xt er n al a n d i n d e p e n d e nt e x p ert, wit h a 
c riti c al e y e, is of gr e at h el p. ( …) It is a n a ci d t est of t h e c o m p a n y a n d it s pl a ns 
f or t h e f ut ur e. ”  
L- 2 st at e d,   
“ ( …) y o u c a n o nl y c o n vi n c e t h e b a n ks t o s u p p ort t h e t ur n ar o u n d pr o c ess w h e n 
t h e y g et t h e c o nfir m ati o n of a n i n d e p e n d e nt t hir d p art y t h at it m a k es s e n s e t o 
d o t hi s. ”  
H o w e v er, t h e i n d e p e n d e n c y of t h e pr e p ar er w as als o d o u bt e d b y s o m e p arti ci p a nts. S p e ci f-
i c all y, it w as ar g u e d t h at t h er e is a c o nfli ct of i nt er est i n h er e nt i n t h e pr e p ar ati o n of f or m al-
i z e d t ur n ar o u n d pl a ns. I n t hi s r es p e ct, M- 1 st at e d, 
“( …) t h e r e as o n w h y t ur n ar o u n d pl a ns ar e pr e p ar e d ar e t h e l e g al r e q uir e m e nts. 
N ot o n e c o m p a n y h as y et i m pr o v e d b e c a us e of a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n. 
T his iss u e is s uff eri n g fr o m a c o nfli ct of i nt er est. T h er e ar e t h e b a n ks t h at d e-
m a n d t h e t ur n ar o u n d pl a n b e c a us e of t h e l e g al r e q uir e m e nts. T h at is w h y y o u 
as t ur n ar o u n d c o ns ult a nt s t al k a l ot m or e wit h t h e b a n ks t h a n wit h t h e c o m p a-
n y ‟s m a n a g e m e nt. T his l e a ds t o t h e f a ct t h at t h e c o m p a n y is b ei n g e x pl oit e d b y 
t h e b a n ks a n d t h eir c o m pli a nt t ur n ar o u n d c o ns ult a nts. S orr y, b ut y o u h a v e 
as k e d f or m y o pi ni o n. I h a v e c o m e t o t h e c o n cl usi o n t h at t his c o nfli ct of i nt e r-
est i s n ot s ol v a bl e . ”  
B y m a ki n g t hi s st at e m e nt, t h e p arti ci p a nt s e ns es a c o ns pir a c y of b a n ks a n d t ur n ar o u n d c o n-
s ult a nts e x pl oiti n g t h eir m a n d at es. T his i nt er pr et ati o n m a y b e tr u e i n s o m e c as es. H o w e v er, 
as cl e arl y o utli n e d i n t h e i ntr o d u cti o n of t hi s st u d y, b a n ks ar e r e q uir e d t o s e e k a n o pi ni o n 
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of a n i n d e p e n d e nt t hir d, ot h er wis e t h e y will f a c e m a n y ki n ds of l e g al ris ks. T h us, t h e pr e p-
ar ati o n of a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n is a l e g al n e c essit y. F urt h er m or e, t h e criti c al p e r-
s p e cti v e of a n i n d e p e n d e nt t hir d m a y a d d tr a ns p ar e n c y i n s e v er al r e g ar ds, s u c h as t h e f e a-
si bilit y of t h e pr o p os e d a cti o ns, t h e v ali dit y of t h e fi n a n ci al fi g ur es, a n d t h e c a p a bilit y of 
t h e m a n a g e m e nt t o s u c c e e d i n t h e pr o c ess.   
 
H o w e v er, t hi s c o nfli ct of i nt er est m a y i n s o m e c a s es l e a d t o t h e iss u e t h at t ur n ar o u n d c o n-
s ult a nts f all s h ort i n g oi n g i nt o a d e q u at e c o nfli ct a n d c o nfr o nt ati o n wit h t h e c o m p a n y ‟s 
m a n a g e m e nt a n d i n t a ki n g a n o w n criti c al st a n c e. F or e x a m pl e, C- 2 o utli n e d, 
“( …) i n s o m e c as es, t h e c o ns ult a nts f all s h ort t o g o i nt o a d e q u at e c o nfli ct a n d 
c o nfr o nt ati o n wit h t h e m a n a g e m e nt or t h e o w n ers of t h e c o m p a n y; b ut t h at 
m a y b e d u e t o t h e f a ct t h at t h e c o ns ult a nts ar e assi g n e d a n d p ai d b y t h e c o m p a-
n y. ”  
C- 3 el a b or at e d, 
“( …) s o m e t ur n ar o u n d c o ns ult a nts ar e t o o s oft. T h e y d o n ot d ar e t o s p e a k t h e 
tr ut h, cl e arl y a n d t o t h e p oi nt –  i n p arti c ul ar wit h r e g ar d t o t h e ass ess m e nt of 
t h e m a n a g e m e nt. I u n d er st a n d t h at t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt is t h eir cli e nt. 
B ut it d o es n ot h el p a n y b o d y if t his p oi nt i s n ot a p pr o pri at el y a d dr ess e d. ”  
L- 5 st at e d,   
“ ( …) i m p ort a nt t o m e is als o a c ert ai n d eli g ht of t h e c o ns ult a nts t o g o i nt o c o n-
fli ct wit h t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt t h at t hi n ks t h at n ot hi n g h as t o b e 
c h a n g e d. T h e c o ns ult a nts n e e d t o c o nfr o nt t h e m a n a g e m e nt wit h t h e u n pl e as a nt 
tr ut hs. A n d t h e c o ns ult a nts h a v e t o h a v e t h e r e a di n ess t o r esi g n fr o m t h eir as-
si g n m e nt if t h e m a n a g e m e nt is n ot willi n g t o c h a n g e. If I h a v e s o m et hi n g t o 
criti cis e, it w o ul d b e t h at c o ns ult a nts ar e oft e n t o o g ulli bl e a n d u n criti c al . ”  
T h es e o pi ni o ns i nf er t h at it is of c e ntr al i m p ort a n c e t h at t h e pr e p ar er of f or m ali z e d t ur n a-
r o u n d pl a ns m ai nt ai n a n i n d e p e n d e nt st a n c e, e v e n if t h e y ar e assi g n e d a n d p ai d b y t h e 
c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt a n d, of c o urs e, m a y w a nt t o pl e as e t h eir cli e nt. H o w e v er, i n t h e 
l o n g r u n, it m a y t ur n o ut t o b e d etri m e nt al f or t h e c o m p a n y if n ot all w e a k n ess es a n d s h ort-
c o mi n gs ar e ass es s e d a n d cl e arl y o utli n e d i n t h e pl a n. T his li n e of ar g u m e nt w as s u p p ort e d 
b y L- 1 w h o st at e d,  
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“ ( …) I t hi n k it is i m p ort a nt t o s p e a k a cl e ar w or d t o t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e-
m e nt. A n d o ur t o d a y ‟s s o ci et y is s o m eti m es t o ki n d. T h at is s o m et hi n g t h at w e 
oft e n s e e w h e n it c o m es t o f ail e d t ur n ar o u n d att e m pts. ”  
T h e d es cri b e d c o nfli ct of i nt er est m a y als o l e a d t o wr o n g t ur n ar o u n d o pi ni o ns. T h is w as 
br o u g ht u p b y L- 2 w h o criti q u e d,   
“ ( …) m y m ai n p oi nt of criti q u e c o n c er ns t h e ass u m pti o ns o n w hi c h t h e fi n al 
t ur n ar o u n d o pi ni o n is b a s e d. A n d I b eli e v e t h at w e h a v e t o pl a c e m or e e m p ha-
sis o n t h es e ass u m pti o ns. Ar e t h e ass u m pti o ns as s u c h r e ali sti c ? Or ar e t h e y a c-
t u all y f ar a w a y fr o m r e alit y ? I h a v e oft e n e x p eri e n c e d t h at u nr e ali sti c ass u m p-
ti o ns s er v e d as t h e b asis f or a p ositi v e t ur n ar o u n d o pi ni o n.”  
R e c alli n g fr o m t h e i ntr o d u cti o n of t hi s st u d y, t h e B G H p oi nt e d o ut t h at a f or m ali z e d t ur n a-
r o u n d pl a n h as t o i n cl u d e a fi n al st at e m e nt w h et h er t h e c o m p a n y is s e e n as b ei n g a bl e t o 
a c hi e v e t h e t ur n ar o u n d (t ur n ar o u n d o pi ni o n). I n s o m e c as es, it m a y b e o b vi o us t h at it is 
u nli k el y f or t h e c o m p a n y t o a c hi e v e t h e t ur n ar o u n d, wit h t h e c o ns e q u e n c e t h at a n e g ati v e 
t ur n ar o u n d o pi ni o n h as t o b e i n cl u d e d w h e n a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n is b ei n g pre-
p ar e d. H o w e v er, s o m e t ur n ar o u n d c o ns ult a nts m a y i n cl u d e a p ositi v e t ur n ar o u n d o pi ni o n, 
b ut b as e t hi s p ositi v e t ur n ar o u n d o pi ni o n o n c o n diti o ns or ass u m pti o ns w hi c h ar e o b vi o u s-
l y n ot r e ali sti c. 
 
A n ot h er p ossi bilit y of es c a pi n g t hi s c o nfli ct of i nt er est m a y b e t o n ot i n cl u d e a t ur n ar o u n d 
o pi ni o n at all. T his pr a cti c e w as criti ci z e d b y C- 5 w h o n ot e d,  
“ ( …) t ur n ar o u n d pl a ns oft e n l a c k a cl e ar st at e m e nt wit h r e g ar d t o t h e q u e sti o n 
w h et h er t h e c o m p a n y is s e e n a bl e t o a c hi e v e t h e t ur n ar o u n d. If y o u m a k e a n a l-
ys es, y o u als o h a v e t o c o m e t o a cl e ar c o n cl usi o n. Is t h e t ur n ar o u n d li k el y ? Y es 
or N o ? ”  
A p ossi bl e s ol uti o n w as off er e d b y I- 4 w h o o utli n e d,   
“ ( …) a n ot h er iss u e I h a v e n oti c e d is t h at i n cr e di bl y f e w c o ns ult a n c y fir ms a c-
t u all y c o m e t o a n e g ati v e t ur n ar o u n d o pi ni o n. O k, t h e ot h er alt er n ati v e w o ul d 
b e t o wit h dr a w fr o m t h e m a n d at e a n d n ot t o fi n ali z e t h e t ur n ar o u n d pl a n. W e a k 
c o ns ult a nts t e n d t o b as e t h eir p ositi v e ass ess m e nt o n u nr e ali sti c ass u m pti o ns. 
P ers o n all y, I t hi n k t h at it is n ot dr e a df ul t o c o m e t o a n e g ati v e c o n cl usi o n. As 
s u c h, t h e t ur n ar o u n d pl a n as a n i nstr u m e nt w o ul d g ai n cr e di bilit y. ”  
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4. 4. 2. 5. L e n gt h / Si z e 
A f urt h er p oi nt of criti q u e c o n c er n e d t h e l e n gt h of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns (i n t er ms of 
n u m b er  of p a g es) a n d l e v el of d et ail, i n p arti c ul ar wit h r e g ar d t o s m all er c o m p a ni es. F or 
e x a m pl e, t hi s w as el a b or at e d b y C- 1 w h o sti p ul at e d,  
“ ( …) t h er e ar e a c c o u nts t h at i n cl u d e 4 0 0 p a g es f or a s m all c o m p a n y wit h, f or 
e x a m pl e, 5 0 milli o n e ur os of a n n u al s al es. T h at is u n b e ar a bl e. T h es e l e n gt hs 
ar e si m pl y n ot n e c ess ar y. Of c o urs e, all t h e d et ails ar e ni c e t o k n o w. B ut t h e 
c o ns ult a nts h a v e t o c o n si d er w h o is a d dr ess e d. If y o u as a c o ns ult a nt d efi n e 
t ur n ar o u n d a cti o ns –  f or e x a m pl e, 5 0 0 si n gl e a cti o ns –  wit h all d u e r es p e ct, as a 
b a n k , I a m n ot i nt er est e d i n t his. ”  
A si mil ar ar g u m e nt w as e x pr ess e d b y C- 2 w h o c o nt e n d e d,  
“ ( …) t o o m a n y t ur n ar o u n d pl a ns ar e f ull y-l a d e n wit h u n n e c ess ar y d et ails. I will 
g i v e y o u a n e x a m pl e: y o u h a v e a b usi n ess gr o u p i n cl u di n g t e n s u bsi di ar y c om-
p a ni es. Of c o urs e, e v er y si n gl e s u bsi di ar y c o m p a n y n e e ds a s h ort-t er m li q ui dit y 
pl a n. Is e v er y si n gl e c o m p a n y a bl e t o f ulfil it s fi n a n ci al o bli g ati o ns i n t h e n e ar 
f ut ur e ? Of c o urs e, t h at is i m p ort a nt t o t h e dir e ct or of e v er y s u bsi di ar y c o m p a-
n y; b ut t h es e si n gl e li q ui dit y pl a ns d o n ot i nt er est m e as t h e c o m p a n y ‟s fi n a n c-
i n g p art n er. I w a nt a n a g gr e g at e d pl a n f or t h e w h ol e b usi n ess gr o u p.”  
C- 4 a d d e d,  
“ ( …) m a n y f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns d o n ot dr a w disti n cti o ns wit h r e g ar d 
t o t h e c o m p a n y ‟s si z e. W e w o ul d pr ef er a s ol uti o n t h at a d e q u at el y c o nsi d ers 
t h e c o m p a n y‟s si z e. ( …) It w o ul d b e h el pf ul if t ur n ar o u n d pl a ns w o ul d b e m or e 
f o c us e d a n d t o-t h e-p oi nt. ”  
T h es e vi e ws i n di c at e t h at b a n ks d esir e f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns t o b e as s h ort a n d s u c-
ci n ct as p ossi bl e. T h e m ai n r e as o n m a y b e t h at b a n k e m pl o y e es h a v e o nl y li mit e d c a p a c i-
ti es f or r estr u ct uri n g cli e nts ( c o m p a ni es f a ci n g t ur n ar o u n d). Wit h r e g ar d t o t h os e c as es, 
b a n ks d o n ot e ar n m o n e y, t h es e m a n d at es ar e r at h er f o c us e d o n pr e v e nti n g f urt h er l oss es t o 
t h e b a n k; a n d, t h er ef or e, m a y b e o nl y of s e c o n d ar y i nt er est t o t h e b a n k ‟s t o p m a n a g e m e nt, 
all o c ati n g p ers o n n el r es o ur c es t o t h es e d e p art m e nts. A n ot h er i nt er pr et ati o n m a y b e t h at 
b a n ks ar e n ot i nt er est e d i n t h e d et ails of h o w t h e t ur n ar o u n d m a y b e a c hi e v e d; at l e ast n ot 
as m u c h as i n t h e c as e of, f or e x a m pl e, m a n a g ers. T h e m ai n q u esti o ns t h at n e e ds t o b e a d-
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dr e ss e d fr o m t h e vi e w p oi nt of b a n ks m a y b e w h et h er t h e t ur n ar o u n d is ass ess e d t o b e 
a c hi e v a bl e f or t h e c o m p a n y a n d t h at all l e g al r e q uir e m e nts ar e m et, s o t h at t h e t ur n ar o u n d 
pl a n is n ot d o u bt e d b y t h e c o urt i n a p ossi bl e l at er i ns ol v e n c y. H o w e v er, m a n a g ers ar e 
m or e d e e pl y i n v ol v e d i n t h e pr o c ess a n d, t h er ef or e, m a y b e m or e i nt er est e d  i n all d et ails of 
t h e a cti o ns t h at ar e n e c es s ar y.  
 
T h e b a n k p arti ci p a nts off er e d a p ot e nti al s ol uti o n f or t his i ss u e. C- 1 s u g g est e d,   
“ ( …) f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns c o ul d b e s plit i nt o t w o p arts –  o n e p art t h at 
i n cl u d es e v er yt hi n g t h at is i nt er esti n g t o t h e st a k e h ol d ers. A n d t h at s h o ul d b e at 
m a xi m u m 4 0 - 6 0 p a g es. A n d t h e s e c o n d p art is s o m e ki n d of a p p e n di x t h at i n-
cl u d es all d et ails, f or e x a m p l e, t h e 5 0 0 t ur n ar o u n d a cti o ns. ” 
C- 5 pr o p os e d,   
“ ( …) wit h r e g ar d t o s m all a n d m e di u m-si z e d c o m p a ni es, f or m ali z e d t ur n a-
r o u n d pl a ns s h o ul d n ot c o m pris e m or e t h a n 5 0 p a g es. T his h as t o b e s uffi ci e nt 
t o m a k e a cl e ar st at e m e nt. Of c o urs e, t h er e c a n b e a n a p p e n di x of v ari o us 1 0 0 
p a g es fr o m w hi c h t h e c o n cl usi o n is d e ri v e d fr o m. ” 
 I n s u p p orti n g t h e li n e of ar g u m e nts, I- 3 e x pr ess e d,  
“ ( …) w e h a v e m a n y s m all er c o m p a ni es, wit h 1 0, 2 0 or 3 0 milli o n e ur o of a n-
n u al s al es i n o ur p ortf oli o. A n d wit h r e g ar d t o t h es e c as es, w e h a v e r e c ei v e d 
t ur n ar o u n d pl a ns t h at c o m pris e d o nl y 5 0 p a g es, b ut m et t h e B G H r e q uir e m e nts 
i n tr e ati n g t h e iss u es wit h l ess l e v el of d et ail. ” 
I n s u m m ar y, it w as s u g g est e d t o s plit- u p t h e t ur n ar o u n d pl a n i n o n e m ai n p art of ar o u n d 5 0 
p a g es. T his p art m a y i n cl u d e a s u m m ar y wit h all i nf or m ati o n t h at is n e c ess ar y f or t h e 
st a k e h ol d ers / b a n ks t o m a k e u p t h eir d e cisi o n t o f urt h er s u p p ort t h e c o m p a n y. T h e s e c o n d 
p art m a y b e a n a p p e n di x or s u p pl e m e nt ar y p art of u nli mit e d p a g es. T his p art m a y c o nt ai n 
all d et ails fr o m w hi c h t h e st at e m e nts i n t h e m ai n p art ar e d eri v e d of. T his m a y i n cl u d e d e-
t ail e d b usi n ess pl a ns of e v er y si n gl e c o m p a n y of a l ar g e b usi n ess gr o u p or d et ail e d d es cri p-
ti o ns of t as ks a n d r es p o n si biliti es i n c o n n e cti o n wit h t h e pr o p os e d t ur n ar o u n d a cti o ns. 
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4. 4 . 2. 6. C o m pl e xit y 
It w as criti q u e d t h at t o o l o n g, d et ail e d, a n d c o m pl e x t ur n ar o u n d pl a ns m a y o v erstr ai n 
s m all er c o m p a ni es wit h r e g ar d t o t h eir a bilit y t o i m pl e m e nt t h e pl a n. F or e x a m pl e, I- 2 re-
c all e d,  
“ ( …) I r e m e m b er o n e t ur n ar o u n d pl a n wit h o v er 3 0 0 p a g es. A n d i n t his c as e, 
t h e q u esti o n aris es: h o w f ar is t h e t ur n ar o u n d pl a n a ct u all y f o c us e d o n t h e r ele-
v a nt pr o bl e ms ? I t hi n k t h at i n t h e e n d of t h e d a y, a h e alt h y d os e of pr a g m ati s m 
is n e c ess ar y wit h r e g ar d t o t h e s el e cti o n of t h e c or e f o ci as w ell as t h e l e v el of 
d et ail. ”   
I- 4 st at e d,  
“ ( …) t h er e ar e h u g e diff er e n c es f or f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns w h e n it c o m es 
t o q u esti o ns of q u alit y. T h e m ost cl assi c n e g ati v e e x a m pl e w o ul d b e t h e 2 6 0-
p a g es l ar g el y d es cri pti v e d o c u m e nt f or a c o m p a n y wit h a n n u al s al es of, f or e x-
a m pl e, 1 5 milli o n e ur os. I t hi n k t h at is d u e t o i ns e c urit y of t h e c o ns ult a nts t h at 
t h e y i n cl u d e br o a d d es cri pti o ns j ust t o m a k e s ur e t o c o m pl y wit h t h e l e g al re-
q uir e m e nts. ”  
T h e s e o pi ni o ns s u g g est t h at t hi s o v erl o a d e d c o m pl e xit y of m a n y f or m ali z e d t ur n ar o u n d 
pl a ns m a y b e d u e t o t h e i ns e c urit y of t h e c o ns ult a nts w h o m a y i n cl u d e d et ail e d a n d c o m-
pl e x d es cri pti o ns t o e ns ur e t h e c o v er a g e of t h e l e g al r e q uir e m e nts. H o w e v er, t hi s l e v el of 
d et ail a n d c o m pl e xit y is n ot n e c ess ar y t o m e et t h e l e g al r e q uir e m e nts a n d m a y h a m p er t h e 
c o m p a n y ‟s m an a g e m e nt w h e n i m pl e m e nti n g t h e pl a n. 
4. 4. 2. 7. A n al yti c al D e pt h 
T h e n e xt p oi nt of criti q u e w as t h at f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns, alt h o u g h t h e y m a y b e l o n g 
a n d d et ail e d, w o ul d b e l ar g el y d es cri pti v e a n d l a c k t h e n e c ess ar y a n al yti c al d e pt h. I n t hi s 
r eg ar d, I- 2 st at e d,  
“ ( …) I r em e m b er a t ur n ar o u n d pl a n t h at e xt e nsi v el y f o c us e d o n a n a n al ysis of 
t h e c o m p a n y ‟s pr o d u ct p ortf oli o. H o w e v er, alt h o u g h t h e a n al ysis w as c arri e d 
o ut e xt e nsi v el y, it di d n ot c o nsi d er t h e r el e v a nt q u esti o ns. T h at is m y m ai n 
p oi nt of criti q u e. M u c h is b ei n g writt e n, b ut a s u b st a nti al a n d cl e ar- c ut a n al ysis 
is oft e n mi ssi n g.”  
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T his vi e w p oi nt i nf ers t h at m a n y t ur n ar o u n d pl a ns d o n ot i n cl u d e a s u bst a nti al a n d cl e ar- c ut 
a n al ysis of t h e c urr e nt sit u ati o n as w ell as d e e p t h o u g ht a n d c o nsi d er ati o n o n a p pr o a c hi n g a 
s ol ut i o n. T his i ss u e w as als o a d dr ess e d b y L- 4 w h o p ost ul at e d,  
“ ( …) m ost t ur n ar o u n d pl a ns ar e fill e d wit h d es cri pti v e el a b or ati o ns w hi c h ar e 
si m pl y n ot r el e v a nt f or t ur n ar o u n d s u c c ess. ”   
F urt h er m or e, a s p e cifi c i ss u e w h er e m or e a n al yti c al d e pt hs w o ul d b e a p pr e ci a bl e b y t h e 
p arti ci p a nts w as arti c ul at e d wit h r e g ar d t o t h e c as hfl o w pl a n ( as p art of t h e i nt e gr at e d b us i-
n ess pl a n).  
“( …) a n ot h er iss u e w hi c h w e oft e n s e e a n d disli k e c o n c er ns t h e c as hfl o w pl a n 
(as p art of t h e i nt e gr at e d b usi n ess pl a n). T h es e c as hfl o w pl a ns oft e n d o n ot o u t-
lin e w h et h er t h e s c h e d ul e d p a y- o uts ar e n e c ess ar y t o r u n t h e o p er ati n g b usi n ess 
or w h et h er t h es e ar e di s cr eti o n ar y, f or e x a m pl e, f or l ar g er i n v est m e nts. W e 
t hin k t h at t hi s diff er e nti ati o n is i n di s p e ns a bl e. T h at is n ot o nl y a n a c a d e mi c 
q u esti o n b e c a us e w e as a b a n k w o ul d li k e t o k n o w h o w o ur m o n e y is s p e nt. ”  
T his vi e w i m pli es t h at t h e c as hfl o w pl a n oft e n d o es n ot s uffi ci e ntl y diff er e nti at e wit h r e-
g ar d t o t h e q u esti o n f or w h at s u p pli e d f u n ds will b e us e d b y t h e c o m p a n y. H o w e v er, t his is 
of c e ntr al i m p ort a n c e f or t h e b a n ks t h at pr o vi d e l o a ns t o fi n a n c e t h e t ur n ar o u n d pr o c ess.  
4. 3. 2. 8. S e cti o n S u m m a r y 
T h e m ai n c o ntri b uti o ns of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns r ef er t o est a blis hi n g tr a ns p ar e n c y 
a n d tr ust, pr o vi di n g g ui d a n c e a n d s etti n g a b a sis f or m o nit ori n g, i niti ati n g a c ult ur al 
c h a n g e, a n d pr o vi di n g a n i n d e p e n d e nt p ers p e cti v e ( h o w e v er, t h e i n d e p e n d e nt p ers p e cti v e 
w as p artl y d o u bt e d). T h e m ai n p oi nt s of criti q u e c o n c er n e d t h e l e n gt h / si z e, t h e c o m pl e x i-
t y, a n d t h e l a c k of a n al yti c al d e pt h of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns. First, pr o vi di n g tr a ns-
p ar e n c y w as r ef err e d t o as a n o bj e cti v e f or f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns. T h e d at a s h o w e d 
t h at t hi s o bj e cti v e w as a c hi e v e d i n t h e m aj orit y of c as es. T his tr a ns p ar e n c y pr o vi d es a b asis 
f or dis c ussi o ns b et w e e n st a k e h ol d ers a n d c a n r est or e t h e tr ust of t h e b a n k s t h at m a y h a v e 
l ost c o nfi d e n c e i n t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt. S e c o n d, a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n pr o-
vi d es dir e cti o n f or t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt t hr o u g h o ut t h e pr o c ess a n d a g ui d eli n e f or 
i m pl e m e nti n g t h e t ur n ar o u n d a cti o ns. It off ers a b asis o n w hi c h t h e c o m p a n y ‟s pr o gr ess 
c a n b e m o nit or e d t o m ai nt ai n t h e m a n a g e m e nt ‟s dis ci pli n e t hr o u g h o ut t h e pr o c ess. T hir d, 
f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns m a y i niti at e a c ult ur al c h a n g e i n t h e c o m p a n y. T his p arti c ul a r-
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ly h ol ds f or c o m p a ni es t h at di d n ot s a w a n e c essit y f or c h a n g e s o f ar a n d ar e s ur pri s e d b y 
t h e p erf or m a n c e d o w nt ur n. I n a d diti o n, f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns pr o vi d e a n i n d e p e n d-
e nt ass ess m e nt w hi c h is i m p ort a nt f or est a blis hi n g t h e tr ust of t h e b a n k s. M or e o v er, t h e 
c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt w hi c h is b o u n d b y t h eir pr e c o n c e pti o ns is e nri c h e d b y a fr es h p er-
s p e cti v e fr o m a n o utsi d er. H o w e v er, t h e i n d e p e n d e n c y of t h e pr e p ar er w as d o u bt e d i n 
s o m e c as es. S p e cifi c all y, t h er e is a c o nfli ct of i nt er est f or t h e pr e p ar er of t ur n ar o u n d pl a ns 
b e c a us e, alt h o u g h t h e y ar e assi g n e d a n d p ai d b y t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt, t h e y ar e s u p-
p os e d t o m ai nt ai n i n d e p e n d e n c y w h e n ass essi n g t h e c o m p a n y ‟s sit u ati o n f or all st a k e h ol d-
er wit h di v er g e nt i nt er ests. T his c o nfli ct of i nt er est m a y l e a d s o m e c o ns ult a nts t o w a nt t o 
pl e as e t h eir cli e nts a n d l a c k a n o w n criti c al st a n c e. H o w e v er, i n t h e l o n g r u n, it m a y t ur n 
o ut t o b e d etri m e nt al f or t h e c o m p a n y if n ot all s h ort c o mi n gs ar e a ss ess e d a n d cl e arl y o u t-
li n e d i n t h e pl a n or if t h e t ur n ar o u n d o pi ni o n t ur ns o ut t o b e wr o n g.  
 
M or e o v er, it w as criti q u e d t h at f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns ar e oft e n t o o l o n g a n d d e-
t ail e d, i n p arti c ul ar w h e n pr e p ar e d f or s m all er c o m p a ni es. S p e cifi c all y b a n k s d esir e f or-
m a li z e d t ur n ar o u n d pl a ns t o b e as s h ort a n d s u c ci n ct as p ossi bl e. T h e m ai n q u esti o ns w hi c h 
h a v e t o b e a d dr ess e d ar e w h et h er t h e c o m p a n y is a bl e t o a c hi e v e t h e t ur n ar o u n d a n d 
w h et h er t h e pl a n i n cl u d e s all n e c ess ar y l e g al r e q uir e m e nts s et b y t h e c o urt s. B e y o n d t h os e 
q u esti o ns, b a n ks, d u e t o t h eir li mit e d p ers o n n el r es o ur c es, s e e m n ot t o b e i nt er est e d i n d e-
t ail e d w or k pl a ns a n d ti m e s c h e d ul es as, f or e x a m pl e, m a n a g ers. A p ossi bl e s ol uti o n is t o 
di vi d e t h e pl a n i nt o a m ai n p art of fift y p a g es t h at i n cl u d es all r el e v a nt i nf or m ati o n f or 
cr e dit ors a n d a s e c o n d l o n g er p art t h at s p e cifi c all y a d dr ess es o p er ati n g iss u es t h at t h e c o m-
p a n y ‟s m a n a g e m e nt i n c o n c er n e d a b o ut ( w or k pl a ns, ti m e s c h e d ul es, d et ail e d fi n a n ci al 
a n al ys es). S e c o n d, it w a s criti q u e d t h at f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns ar e t o c o m pl e x. T h e 
c o m pl e xit y m a y b e d u e t o t h e c o ns ult a nt ‟s i ns e c urit y t h at all l e g al r e q uir e d c o m p o n e nts ar e 
i n cl u d e d i n t h e pl a n. H o w e v er, t h e c o urts di d n ot l a y o ut t h e l e v el of d et ail t h e c o m p o n e nts 
of t ur n ar o u n d pl a ns ( e. g. a n al ysis of t h e c urr e nt sit u ati o ns, a cti o ns, b usi n ess pl a n) m ust 
e x hi bit. R at h er, t h e c o m pl e xit y of t h e pl a n m ust b e s uit a bl e f or t h e c o m p a n y, i n di c ati n g 
t h at it is p ossi bl e t o pr e p ar e l ess c o m pl e x pl a ns f or s m all er c o m p a ni es b y n ot vi ol ati n g t h e 
r e q uir e m e nts. Fi n all y, t h e p arti ci p a nts mi ss e d a c ert ai n d e gr e e of a n al yti c al d e pt hs i n f o r-
m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns w hi c h m a y d e p e n d o n t h e c o ns ult a nts ‟ a n al yti c al s kills as w ell as 
ti m e a n d eff ort distri b ut e d t o t h e pr e p ar ati o n of t h e pl a n.  
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4. 4. 3. I m pl e m e nt ati o n  
T h e p arti ci p a nts w er e as k e d w hi c h f a ct ors m a y c o ntri b ut e t o t h e s u c c essf ul a p pli c ati o n or 
i m pl e m e nt ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns. T h es e f a ct ors w er e r ef err e d t o as t h e a p-
pli c a bilit y of t h e t ur n ar o u n d pl a n, willi n g n ess f or c h a n g e , e xt er n al s u p p ort, f or e x a m pl e, 
b y a C R O or t ur n ar o u n d c o n s ult a nts, m o nit ori n g , as w ell as fl e xi bilit y.  
4. 4. 3. 1. A p pli c a bilit y of t h e Pl a n 
T h e p arti ci p a nts arti c ul at e d t h e c o n c er n t h at oft e n t ur n ar o u n d pl a ns ar e t o o t h e or eti c al a n d, 
t h er ef or e, m ay b e n ot a p pli c a bl e. F or e x a m pl e, L- 4 st at e d,  
“ ( …) a p pli c a bilit y is a cr u ci al p oi nt. It is i m p ort a nt t h at w e n ot o nl y d efi n e 
t ur n ar o u n d a cti o ns, b ut gi v e r e c o m m e n d ati o ns f or t h eir i m pl e m e nt ati o n, i n t h e 
s e ns e of, f or i nst a n c e: w h o d o es t hi s ? B e c a us e oft e n t ur n ar o u n d pl a ns ar e p ut i n 
t h e dr a w er, as y o u k n o w; a n d, t h er ef or e: n ot o nl y d efi ni n g t h e a cti o ns, b ut als o 
s h o wi n g t h e p at h f or t h e i m pl e m e nt ati o n is a n i m p ort a nt s u c c ess f a ct or. A n d 
t h at c a n als o m e a n t h at t h e c o m p a n y n e e ds a n i nt eri m- m a na g er. ”  
T his vi e w i nf ers t h at, f or t h e eff e cti v e a p pli c ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns, it is n ot 
o nl y n e c ess ar y t o d e v el o p a cti o ns b ut als o t o gi v e r e c o m m e n d ati o ns f or t h eir i m pl e m e nt a-
ti o n. T h us, a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n n e e ds t o p oi nt o ut w h o is r es p o nsi bl e f or t h e s pe-
cifi c a cti o n a n d h as t o a ns w er t h e q u esti o n w h et h er t hi s r es p o nsi bl e p ers o n is a ct u all y c a-
p a bl e of s u c c essf ull y p erf or mi n g t h e a cti o ns. If t his c a n n ot b e a ns w er e d affir m ati v el y, t h e 
i m pl e m e nt ati o n of a n i nt eri m- m a n a g er h as t o b e cl e arl y r e c o m m e n d e d i n t h e pl a n.  
 
I- 2 a d d e d,  
“ ( …) t h e q u alit y of a t ur n ar o u n d pl a n is d e p e n d e nt o n it s a p pli c a bilit y. S p e cifi c 
e m p h asis h as t o b e pl a c e d o n t h e w e a k n ess es of t h e or g a ni z ati o n a n d h o w t h es e 
c a n b e i m pr o v e d a n d o pti mi z e d. T his will l e a d t o hi g h er a p pli c a bilit y of f o r-
m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns. ”   
T his o pi ni o n s u g g ests t h at i n or d er t o b e a p pli c a bl e, f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns n e e d t o 
pl a c e s p e cifi c e m p h asis o n t h e w e a k n ess es of t h e or g a ni z ati o n w hi c h, i n m a n y t ur n ar o u n d 
c as es, is t h e e xisti n g m a n a g e m e nt. T h us, t hi s st at e m e nt m a y b e i nt er pr et e d as a f urt h er c all 
f or t h e i m pl e m e nt ati o n of a C R O.  
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N e xt, it w as s u g g est e d t h at it m a y b e d etri m e nt al t o t h e a p pli c a bilit y of f or m ali z e d t ur n a-
r o u n d pl a ns if t h e t ur n ar o u n d c o ns ult a nts d e v el o p t ur n ar o u n d a cti o ns wit h o ut i n v ol vi n g t h e 
c o m p a n y ‟s m an a g e m e nt. F or e x a m pl e, L - 4 criti q u e d,  
“ ( …) m a n y c o ns ult a nts writ e t h eir t ur n ar o u n d pl a ns i n a q uit e c h a m b er a n d 
h ar dl y w or k o ut t h e t ur n ar o u n d a cti o ns i n c o n c ert a n d a gr e e m e nt wit h t h e c o m-
p a n y ‟s m a n a g e m e nt. ”  
I- 1 el a b or at e d,  
“( …) a t ur n ar o u n d pl a n pr o vi d es a v al u a bl e c o ntri b uti o n w h e n t h e t ur n ar o u n d 
a cti o ns t h at ar e l ai d o ut i n t h e t ur n ar o u n d pl a n ar e a gr e e d u p o n b y t h e c o m p a-
n y ‟s m a n a g e m e nt a n d w h e n t h e m a n a g e m e nt h as alr e a d y st art e d t o i m pl e m e nt 
t h es e a cti o ns. If t h e a cti o ns ar e m a d e u p b y a c o ns ult a nt i n a q ui et c h a m b er 
wit h o ut c o mi n g t o a n a gr e e m e nt wit h t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt, t h e t ur n a-
r o u n d pl a n is of n o h el p. T h e a cti o ns h a v e t o b e d efi n e d i n cl os e c o o p er ati o n 
wit h t h e m a n a g e m e nt o n-sit e. T h e m a n a g e m e nt h as t o s u p p ort t h e a cti o ns a n d 
h a v e t o b eli e v e i n t h eir eff e cti v e n ess. ”   
Wit h t h es e st at e m e nts, t h e p arti ci p a nts r ef err e d t o a sit u ati o n i n w hi c h t ur n ar o u n d c o ns ul t-
a nts d e v el o p a cti o ns wit h o ut i n v ol vi n g t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt ( w h et h er e xisti n g or 
n e w m a n a g e m e nt i n f or m of a C R O) i n t h e d e v el o p m e nt. I n s u c h a c as e, t h e a cti o ns r e m ai n 
t h e or eti c al, m e a ni n g t h at t h e y will li k el y n ot b e eff e cti v el y i m pl e m e nt e d. T h er ef or e, t h e 
m a n a g e m e nt t h at h as t h e t as k t o p erf or m t h e a cti o ns, n e e ds t o b e i n v ol v e d i n t h eir c o n c e p-
t u al d e v el o p m e nt.  
4. 4. 3. 2. Willi n g n ess f o r C h a n g e 
T h e p arti ci p a nts arti c ul at e d t h at t h e c o m p a n y ‟s willi n g n ess f or c h a n g e is  a n i m p ort a nt f ac-
t or t h at s u p p orts t h e s u c c essf ul i m pl e m e nt ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns. S p e cifi c al-
l y, C- 2 r e as o n e d,  
“ ( …) w h e n t h e m a n a g e m e nt s e es t h e n e c essit y of a cti o n a n d s u p p orts t h e t ur na-
r o u n d pl a n, as w ell as t h e e m pl o y e es, it will l e a d t o s u c c ess. B ut w h e n t h er e is 
r esist a n c e w hi c h c a n n ot b e o v er c o m e –  i n c as e of d o u bt, n ot e v e n wit h a C R O 
or ot h e r e xt er n al i nfl u e n c e –  t h e t ur n ar o u n d att e m pt is g oi n g t o f ail. ”  
I- 2 e x pr ess e d,  
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“ ( …) I t hi n k t h at o n e of t h e c or e iss u es is t h e i nsi g ht or r e ali s ati o n t h at t h e 
c o m p a n y is i n a crisis a n d t h at s o m et hi n g h as t o b e c h a n g e d i n or d er t o l o o k 
a h e a d p ositi v el y. C o n v er s el y, t ur n ar o u n d att e m pt s ar e li k el y t o f ail if t h e m a n-
a g e m e nt b eli e v es t h at t h e y h a v e alr e a d y s u c c e e d e d wit h d e v el o pi n g t h e t ur n a-
r o u n d pl a n a n d d o n ot att a c h p arti c ul ar e m p h asis t o it s i m pl e m e nt ati o n. ”  
C - 4 o utli n e d,   
“( …) I t hi n k it is i m p ort a nt t h at t h e c o m p a n y ‟s o w n ers, m a n a g e m e nt a n d e m-
pl o y e es ar e willi n g t o c h a n g e. ”  
T h es e d at a i n di c at e t h at t h e w or k d o es n ot e n d wit h t h e d e v el o p m e nt of t h e t ur n ar o u n d 
pl a n ; t h e i m pl e m e nt ati o n of t h e pl a n m a y a ct u all y b e t h e m or e diffi c ult p art. T h e fir m ‟s 
m a n a g e m e nt h as t o r e c o g nis e a n d a d mit t h at s o m et hi n g is wr o n g a n d n e e d s t o b e c h a n g e d. 
O nl y if t hi s h a p p e ns t o b e t h e c as e, t h e i m pl e m e nt ati o n of t h e pl a n m a y t ur n o ut t o b e s u c-
c essf ul.  
4. 4. 3. 3. E xt e r n al S u p p o rt 
It w as ar g u e d t h at it m a y b e n e c ess ar y f or t h e c o m p a n y t o r e c ei v e e xt er n al s u p p ort b y a 
C R O or t ur n ar o u n d c o ns ult a nts t h at s u p p ort t h e i m pl e m e nt ati o n of t ur n ar o u n d a cti o ns as 
w ell as b y t h e c o m p a n y ‟s b a n ks w h o m ai nt ai n t h eir fi n a n ci al s u p p ort o n a st a bl e b asis. F or 
e x a m pl e, C- 4 p ost ul at e d,   
“ ( …) w e  n e e d s o m e o n e t h at s u p p orts t h e i m pl e m e nt ati o n of t h e a cti o ns, w h et h-
er a C R O or c o ns ult a nts. A n d y o u n e e d t o h a v e st a bl e fi n a n ci ers as w ell. ”   
I- 3 p oi nt e d o ut,  
“( …)  I t hi n k a n i m p ort a nt iss u e is t h at t h e c o m p a n y n e e ds s u p p ort wit h r e g ar d 
t o t h e i m pl e m e nt ati o n of t h e t ur n ar o u n d a cti o ns. T h at is, a t ur n ar o u n d pl a n is 
n e c ess ar y b ut n ot s uffi ci e nt f or t ur n ar o u n d s u c c e ss. T h e i m pl e m e nt ati o n h as t o 
b e s u p p ort e d eit h er b y a C R O or t ur n ar o u n d c o ns ult a nts. S e c o n dl y, t h er e h as t o 
b e a willi n g n ess of t h e b a n ks s u p p ort t h e t ur n ar o u n d pr o c ess o n a c o nti n u o us 
b asis. W h e n t h e b a n ks s h o w a t e n d e n c y t o wit h dr a w, it c a n i m p e d e t h e w h ol e 
pr o c ess.  
L- 5 r e c o m m e n d e d,   
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“ ( …) w h e n w e o nl y fi n a n ci all y r estr u ct ur e t h e c o m p a n y a n d o nl y pr o d u c e a 
t ur n ar o u n d pl a n a n d, aft er w ar ds, t h e t ur n ar o u n d c o ns ult a nts wit h dr a w a n d t h er e 
is n o C R O t h at g ui d es t h e pr o c ess –  w e will n ot s u c c e e d. M a y b e, t h e a cti o ns 
a r e i m pl e m e nt e d i n t h e b e gi n ni n g, b ut aft er a littl e w hil e, t h e c o m p a n y will f all 
b a c k i nt o ol d h a bits a n d, aft er a f e w y e ars, will f a c e t h e s a m e sit u ati o n. ”  
4. 4 . 3. 4. M o nit o ri n g 
S p e cifi c e m p h asis w as als o pl a c e d o n eff e cti v el y m o nit ori n g t h e c o m p a n y ‟s pr o gr ess aft er 
t h e t ur n ar o u n d pl a n h as b e e n pr e p ar e d. It w as ar g u e d t h at t h e m o nit ori n g n e e ds t o c o v er t h e 
c o m p a n y ‟s fi n a n ci al d e v el o p m e nt as w ell as t h e i m pl e m e nt ati o n st at us of t h e pr o p os e d 
t ur n ar o u n d a cti o ns. S p e cifi c all y, L- 5 o utli n e d,  
“ ( …) m ostl y, s o m et hi n g is l a c ki n g w h e n it c o m es t o t h e i m pl e m e nt ati o n of 
t ur n ar o u n d pl a ns. T h e t ur n ar o u n d pl a n al o n e is o nl y t h e b asis. T h e pr o gr ess h as 
t o b e s uffi ci e ntl y m o nit or e d, s o t h at I r e ali z e w h e n I l e a v e t h e str ai g ht a n d n ar-
r o w p at h. ” 
A si mil ar vi e w w as e x pr ess e d b y C- 3 w h o st at e d,  
“ ( …) w h at I r e all y li k e d w as t h at, b as e d o n t h e f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n, r e-
p orts w er e pr e p ar e d t h at m o nit or e d  t h e c o m p a n y ‟s fi n a n ci al d e v el o p m e nt as 
w ell as t h e i m pl e m e nt ati o n st at us of t h e t ur n ar o u n d a cti o n s. It w as cl e arl y 
p oi nt e d o ut: w h o is r es p o nsi bl e fr o m t h e m a n a g e m e nt t e a m t o i m pl e m e nt 
w hi c h a cti o n a n d wit h w h os e s u p p ort ? A n d h o w is t h e i m pl e m e nt ati o n st at us ? 
W h at ar e t h e r e as o ns f or t h e d el a y t h at a cti o ns ar e n ot i m pl e m e nt e d ? W e f o u n d 
t hat v er y h el pf ul. ”   
C- 4 n ot e d,   
“( …) w h e n y o u d e v el o p t ur n ar o u n d a cti o ns, y o u als o h a v e t o i m pl e m e nt a n d 
m o nit or t h e m. H o w will t h e i m pl e m e nt ati o n w or k a n d i n w h at ti m e fr a m e ? 
A n d h o w is t h e i m pl e m e nt ati o n st at us ? Ar e w e o n t h e ri g ht tr a c k ? T h at m e a ns, 
n e xt t o t h e t ur n ar o u n d pl a n, w e n e e d r es p e cti v e r e p orts a b o ut t h e c o m p a n y ‟s 
fi n a n ci al d e v el o p m e nt a n d t h e i m pl e m e nt ati o n st at us of t h e t ur n ar o u n d a c-
ti o ns.”  
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T h e s e ar g u m e nts i nf er t h at m o nit ori n g pl a ys a n i m p ort a nt r ol e i n t h e i m pl e m e nt ati o n pr o-
c ess of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns. T h at m a y s u p p ort t o t h e fi n di n gs of r es e ar c h ers, s u c h 
a s C o o k et al. ( 2 0 1 2) a n d H ar o n et al. ( 2 0 1 3) w h o f o u n d t h at m o nit ori n g t h e c o m p a n y ‟s 
fi n a n ci al d e v el o p m e nt t hr o u g h o ut t h e t ur n ar o u n d pr o c ess pr o vi d e d gr e at er i nsi d e t o t h e 
m a n a g e m e nt, e n h a n c e d t h e eff e cti v e n ess of str at e gi c d e cisi o n- m a ki n g, a n d f a cilit at e d t h e 
t ur n ar o u n d of t h e c o m p a n y fr o m a distr ess e d st at e t o a r et ur n t o pr ofit a bl e gr o wt h. 
4. 4 . 3.5 . Fl e xi bilit y 
Fi n all y i n t hi s s e cti o n, a c ert ai n d e gr e e of fl e xi bilit y w as ar g u e d t o b e i m p ort a nt, i n p arti c u-
l ar w h e n t hi n gs d o n ot t ur n o ut t h e w a y t h e y w er e pl a n n e d d uri n g t h e pr o c ess. S p e cifi c all y, 
I- 2 st at e d,  
 “( …) o ur e x p eri e n c e is t h at y o u n e e d fl e xi bilit y, i n p arti c ul ar wit h r e g ar d t o 
t h e i nt e n d e d t ur n ar o u n d a cti o ns, d uri n g t h e pr o c ess. N o t ur n ar o u n d pr o c ess 
c o m m e n c es as it w as pl a n n e d i n t h e b e gi n ni n g. ”  
 M or e o v er, wit h r e g ar d t o t his is s u e, M- 4 el a b or at e d,   
“( …) I will t ell y o u of a p ositi v e e x a m pl e. T h e t ur n ar o u n d pl a n w as w ell writ-
t e n, h o w e v er, t h e pr o p os e d a cti o ns c h a n g e d, eit h er wit h r e g ar d t o t h eir c o nt e nt 
or wit h r e g ar d t o t h eir e m p h asis, d uri n g t h e pr o c ess. T h er ef or e, it w as i m-
p ort a nt t o h a v e s o m e ki n d of st e eri n g c o m mitt e e t h at d e ci d e d a b o ut c h a n g es 
t h at h a d t o b e m a d e wit h r e g ar d t o t h e a cti o ns s et i n t h e t ur n ar o u n d pl a n. As 
i m p ort a nt it is t o h a v e a gr e e m e nt b et w e e n all si g nifi c a nt st a k e h ol d ers i n t h e 
b e gi n ni n g of t h e t ur n ar o u n d pr o c ess, as i m p ort a nt is t o h a v e fl e xi bilit y d uri n g 
t h e i m pl e m e nt ati o n p h as e.”   
Fi n all y, t his p oi nt w as al s o a d dr ess e d b y M- 1 w h o o utli n e d,  
“ ( …) a t ur n ar o u n d pl a n i s pr e p ar e d wit hi n a m a xi m u m of t hr e e m o nt hs. A n d I 
t hi n k w e h a v e t o l o w er t h e b ar wit h r e g ar d t o t h e pr o p os e d a cti o ns. It c a n n ot b e 
t h e c as e t h at w e s a y: h er e, y o u h a v e a t ur n ar o u n d pl a n, pl e as e i m pl e m e nt it o n 
a o n e- o n- o n e- b asis. Y o u h a v e t o c o nsi d er l e ar ni n g eff e cts t h at y o u g ai n d uri n g 
t h e i m ple m e nt ati o n p h as e . “ 
As it is t h e n at ur e of all ki n ds of pl a ns, f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns ar e o nl y pr oj e cti o ns 
b as e d o n ass u m pti o ns t h e fir m ‟s m a n a g e m e nt a n d c o ns ult a nts h a v e m a d e. H e n c e, t h e pr o-
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c ess will m ost li k el y t ur n o ut s o m e w h at diff er e ntl y t h at it w as ass u m e d i n t h e pl a n. F u r-
t h er m or e, f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns ar e pr e p ar e d wit hi n a s h ort-t er m p eri o d of ar o u n d 
t hr e e m o nt hs a n d, t h er ef or e, c a n o nl y b e cl assifi e d as si d e-li n e b arri ers f or t h e r o a d t o re-
c o v er y. I t is i m p ort a nt t h at t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt, t h e C R O, t h e s u p er vis or y b o ar d, a 
t ur n ar o u n d st e eri n g c o m mitt e e ( as s u g g est e d b y M- 4), or t h e t ur n ar o u n d c o ns ult a nts s h o w 
fl e xi bilit y d uri n g t h e pr o c ess a n d l e ar n fr o m mi st a k es. T his r el at es t o t h e r es e ar c h of 
S c h mitt a n d R ais c h ( 2 0 1 3) w h o f o u n d t h at fir ms r et ai n a bs or b n e w k n o wl e d g e d uri n g r e-
c o v er y, f or e x a m pl e, i n t h at t h e y l e ar n t o d o t h e s a m e w or k wit h f e w er r es o ur c es. Si mil a r-
l y, B ar k er a n d B arr ( 2 0 0 2) n ot e d t h at m a n a g ers n e e d t o dr a w ass o ci ati o ns b et w e e n fir m 
a cti o ns o ut o ut c o m es a n d, b y t his, l e ar n fr o m t h eir e x p eri e n c e. 
4. 4. 3. 6. S e cti o n S u m m a r y 
T his s e cti o n d e alt wit h f a ct ors t h at m a y pr o m ot e or h a m p er t h e i m pl e m e nt ati o n of f or m a l-
i z e d t ur n ar o u n d pl a ns. First, it w as criti ci z e d t h at t h e pl a n it s elf m a y n ot b e a p pli c a bl e, f or 
e x a m pl e, w h e n t ur n ar o u n d c o ns ult a nts d e v el o p a cti o ns wit h o ut i n v ol vi n g t h e c o m p a n y ‟s 
m a n a g e m e nt i n t h e d e v el o p m e nt pr o c ess. S e c o n d, it w as arti c ul at e d t h at t h er e h as t o b e a 
c ert ai n d e gr e e of willi n g n ess b y t h e m a n a g e m e nt t o i niti at e t h e c h a n g e pr o c ess. T hir d, e x-
t er n al s u p p ort i n t h e i m pl e m e nt ati o n p h as e, eit h er b y a C R O or t ur n ar o u n d c o ns ult a nts, 
w as m e nti o n e d t o b e c o n d u ci v e t o i m pl e m e nt ati o n s u c c ess. M o r e o v er, eff e cti v e m o nit ori n g 
of t h e c o m p a n y ‟s pr o gr e ss h as t o b e c o n d u ct e d. H o w e v er, a c ert ai n d e gr e e of fl e xi bilit y t o 
d e vi at e fr o m t h e pl a n w h e n cir c u mst a n c es c h a n g e w as br o u g ht u p t o b e i m p ort a nt.   
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5 . C o n cl usi o n 
5. 1. I nt r o d u cti o n 
T h e ai m of t hi s r es e ar c h pr oj e ct w as t o a n al ys e a n d e v al u at e t h e c o nt e nt, c o nt e xt, a n d pr o-
c ess of t ur n ar o u n ds t h at l e a d t o t h e a c hi e v e m e nt of s ust ai n a bl e c o m p etiti v e n ess a n d pr ofi t-
a bilit y aft er e x p eri e n ci n g d e cli n e; a n d, i n p arti c ul ar, t o ass ess t h e eff e cti v e n ess of f or m a l-
is e d t ur n ar o u n d pl a ns i n t h at pr o c ess b as e d u p o n t h e e x p eri e n c e of G er m a n c o m p a ni es. 
 
T his r es e ar c h ai m w as a c hi e v e d b y a d dr essi n g f o ur r es e ar c h o bj e cti v es t h at will b e di s-
c uss e d i n t h e f oll o wi n g n arr ati v es.  
1.  T o i d e ntif y, t hr o u g h a criti c al r e vi e w of e xt a nt lit er at ur e, eff e cti v e t ur n ar o u n d a cti o ns 
f or c o m p a ni es f a c e d wit h d e cli ni n g c o m p etiti v e n e s s a n d pr ofit a bilit y (s e cti o n 5. 2 ). 
2.  T o c riti c all y e v al u at e t h e f a ct ors c o ntri b uti n g t o s u c c essf ul t ur n ar o u n ds (s e cti o n 5. 3). 
3.  T o c riti c all y ass ess t h e c o ntri b uti o n of f or m ali s e d t ur n ar o u n d pl a ns (s e cti o n 5. 4). 
4.  T o d e v el o p r e c o m m e n d ati o ns f or t h e eff e cti v e a p pli c ati o n of f or m ali s e d t ur n ar o u n d 
pl a ns, wit hi n a t h e or eti c al m o d el of c or p or at e t ur n ar o u n ds t h at a d dr ess es as p e cts of 
c o nt e nt, c o nt e xt a n d pr o c e ss; t h us, g e n er ati n g k n o wl e d g e t h at is us ef ul f or p arti es i n-
v ol v e d i n a n d aff e ct e d b y or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d t ur n ar o u n d pr o c ess es (s e cti o n 5. 5).  
 
A r e vis e d a n d m or e c o m pr e h e nsi v e c o n c e pt u al fr a m e w or k t h at i n c or p or at es t h e fi n di n gs 
fr o m t h e lit er at ur e r e vi e w as fr o m t h e e m piri c al a n al ysis will b e pr es e nt e d at t h e e n d of t h e 
c o n cl u di n g n arr ati v es. M or e o v er, a n i n di c ati v e t e m pl at e f or pr a ctiti o n ers pr e p ari n g a n d 
i m pl e m e nti n g f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns w as d e v el o p e d w hi c h c a n b e f o u n d i n t h e a p-
p e n di x.  
5. 2. T u r n a r o u n d A cti o ns 
W it h r e g ar d t o t h e first r es e ar c h o bj e cti v e, f o ur c at e g ori es of t ur n ar o u n d a cti o ns, fir ms t a k e 
i n or d er t o r e v ers e d e cli n e, c o ul d b e i d e ntifi e d fr o m r e c e nt t ur n ar o u n d lit er at ur e: r etr e n c h-
m e nt, r e c o v er y, fi n a n ci al, a n d h u m a n r es o ur c e- ori e nt e d a cti o ns. Wit h r e g ar d t o t h e first 
c at e g or y, r etr e n c h m e nt a cti o ns c a n b e d efi n e d as d eli b er at el y eli mi n ati n g ass ets a n d / or 
r e d u ci n g c osts as a m e a n s of i n cr e asi n g fir m effi ci e n c y ( Li m et al., 2 0 1 3). I n t h e r e vi e w e d 
st u di es, g e n er all y, a t w o c at e g or y-s c h e m e of a ss et a n d c ost r etr e n c h m e nt w as a p pli e d. 
First, ass et r etr e n c h m e nt r ef err e d t o t h e n et r e d u cti o n of ass ets, s u c h as cl osi n g pl a nts, d i-
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v e sti n g fi n a n ci al ass ets, a n d r e d u ci n g st o c k of pr o p ert y, e q ui p m e nt a n d i n v e nt or y ( F urr er et 
al., 2 0 0 7; N d of or et al., 2 0 1 3). S e c o n d, c ost r etr e n c h m e nt r ef err e d t o t h e n et r e d u cti o n of 
t ot al c osts, s u c h as l a b o ur, S G A, a n d m at eri al e x p e ns es ( M orr o w et al., 2 0 0 4; M orr o w et 
a l., 2 0 0 7). F urt h er m or e, o p er ati o n ali s ati o ns of r etr e n c h m e nt i n cl u d e d e m pl o y e e l a y offs 
(Li m et al., 2 0 1 3), eli mi n ati n g n o n- c or e b usi n ess e s ( F urr er et al., 2 0 0 7), o uts o ur ci n g m a n u-
f a ct uri n g t o l o w er- c ost o v ers e as ( B o y n e, 2 0 0 6), or r e d u ci n g w or ki n g c a pit al ( S u d ars a n a m 
& L ai, 2 0 0 1). S e v er al st u di es ( e. g. C oll ett et al., 2 0 1 4; F urr er et al., 2 0 0 7; L a wt o n et al., 
2 0 1 1; Li n et al., 2 0 0 8) f o u n d t h at ass et a n d c ost r etr e n c h m e nt l e d t o p erf or m a n c e i m-
pr o v e m e nts b e c a us e of t h e i n cr e as e d effi ci e n ci es br o u g ht a b o ut b y t h e r e d u cti o n of e x-
p e n dit ur es a n d t h e eli mi n ati o ns of ass ets. T his w as b as e d o n t h e ar g u m e nt t h at arr esti n g t h e 
“ bl e e di n g ” b y t h e r e q uir e d “s ur g er y ” is ess e nti al f or a fir m t o s u c c essf ull y t ur n ar o u n d a n d 
s h o ul d b e t h e first st e p i n e v er y t ur n ar o u n d pr o c es s. H o w e v er, t hi s li n e of ar g u m e nt di d n ot 
g o u n c h all e n g e d. Ot h er r es e ar c h ers ( e. g. S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 0; Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5) 
w ar n e d t h at r etr e n c h m e nt a cti viti es, s u c h as d o w nsi zi n g, m a y r e d u c e a fir m ‟s a bilit y t o 
r e c o v er b y s a p pi n g e m pl o y e e m or al e a n d c a u si n g e m pl o y e es wit h m ar k et a bl e s kills t o 
l e a v e t h e fir m; a n d t h at t h es e e m pl o y e e e xit s will c a us e l oss es of fir m s p e cifi c k n o wl e d g e 
of pr o d u cts a n d s er vi c es as w ell as pr o c ess es a n d r o uti n es.  
 
N e xt, t h e eff e cti v e n ess of t ur n ar o u n d a cti o ns w as f o u n d t o b e d e p e n d e nt o n s e v er al c o nti n-
g e n c y f a ct ors. S p e cifi c all y, t h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a cti o ns w as f o u n d t o b e d e-
p e n d e nt o n t h e s e v erit y of d e cli n e (r etr e n c h m e nt is m or e eff e cti v e i n m or e s e v er e d e cli n e 
sit u ati o ns; Fr a n cis & D e s ai, 2 0 0 5), t h e ti mi n g (r etr e n c h m e nt is m or e eff e cti v e t h e e arli er it 
is i niti at e d i n t h e t ur n ar o u n d pr o c ess; T a n g p o n g et al., 2 0 1 5), t h e fir m ‟s i n d ustr y c o n diti o n 
(r etr e n c h m e nt is m or e eff e cti v e i n d e cli ni n g i n d u stri es; M orr o w et al., 2 0 0 4), t h e g e n er al 
e c o n o mi c e n vir o n m e nt (r etr e n c h m e nt is m or e eff e cti v e i n a n e n vir o n m e nt of l o w m u nif i-
c e n c e; B o y n e & M ei er; 2 0 0 9), a n d t h e fir m ‟s r e nt cr e ati o n m e c h a nis m (r etr e n c h m e nt is 
m or e eff e cti v e f or fir ms wit h a Ri c ar di a n r e nt cr e ati o n m e c h a nis m t h at is f o c us e d o n t h e 
e x pl oit ati o n of r es o ur c es; Li m et al., 2 0 1 3). R e c o v er y a cti o ns w er e f o u n d t o b e m or e eff e c-
ti v e i n m u nifi c e nt i n d ustri es ( N d of or et al., 2 0 1 3). 
 
It w as f o u n d i n t hi s st u d y t h at o pti mi zi n g t h e fir m ‟s pr o c ur e m e nt t o r e d u c e m at eri al c ost 
c a n b e a n eff e cti v e t ur n ar o u n d a cti o n. H o w e v er, t h e eff e cti v e n ess of pr o c ur e m e nt o pti mi z-
i n g a cti o ns is d e p e n d e nt o n t h e ki n d of m at eri al t h e fir m us es i n it s pr o d u cti o n pr o c ess. If 
c o m m o diti es t h at ar e tr a d e d o n gl o b al c o m m o dit y m ar k ets, f or e x a m pl e st e el or zi n c, ar e 
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us e d, t h e c o m p a n y m a y b e d e p e n d e nt o n t h e d e v el o p m e nt of m ar k et pri c es, l e a vi n g littl e 
s p a c e f or pri c e n e g oti ati o ns. H o w e v er, w h e n t h er e is str o n g c o m p etiti o n a m o n g t h e s u p pl i-
ers, f or e x a m pl e i n t h e p a c k a gi n g i n d ustr y, e nt eri n g i nt o pri c e n e g oti ati o n s wit h s u p pli ers 
m a y b e a n eff e cti v e t ur n ar o u n d a cti o n. T his p ot e nti al f or pri c e n e g oti ati o ns is f urt h er e n-
h a n c e d w h e n t h er e is a g e n er al e c o n o mi c crisis ( as it w as t h e c as e i n 2 0 0 8/ 2 0 0 9) i n w hi c h 
a ll e c o n o mi c p arti es h a v e t o m a k e c o m mit m e nts a n d t h e l e v el of c o m p etiti o n a m o n g s u p-
pli ers is i nt e nsifi e d.  
 
T his st u d y f o u n d mi x e d e vi d e n c e wit h r e g ar d t o c utti n g d o w n p ers o n n el e x p e ns es. S p e cif i-
c all y, it s e e ms r e as o n a bl e t h at w h e n t h e c o m p a n y is s uff eri n g fr o m i dl e c a p a cit y, t h e o nl y 
s ol uti o n t o t hi s pr o bl e m is l a yi n g off st aff. H o w e v er, t h e c o m p a n y h as t o b e a bl e t o aff or d 
t h e s e v er a n c e p a y m e nts w hi c h ar e i n v ol v e d wit h t hi s a cti o n. M or e o v er, t h e l a y- off h as t o 
b e  si n g ul ar, c o m pr e h e nsi v e, a n d f ast. T h at is, it h as t o c o m m u ni c at e d a n d p erf or m e d at 
o n c e, n ot bit b y bit o v er a n e xt e n d e d p eri o d of ti m e w hi c h w o ul d si g nifi c a ntl y r e d u c e st af f 
m or al e. H o w e v er, t h e c o n c er ns t h at s o m e r es e ar c h ers r ais e d wit h r e g ar d t o d o w nsi zi n g 
a cti o ns w er e als o pr es e nt i n t hi s st u d y. S p e cifi c all y, t h e m a n a g e m e nt h as t o c o m p e ns at e t h e 
d e cr e as e of t h e h u m a n r es o ur c e b as e b y r e or d eri n g pr o c ess es, s o t h at t h e c o m p a n y p e r-
f orms it s o p er ati o ns m or e effi ci e ntl y, n e e di n g l ess p ers o n n el r es o ur c es.  
 
T h e  n e c essit y of w or ki n g c a pit al a cti o ns w as f o u n d t o b e d e p e n d e nt o n t h e s e v erit y of t h e 
crisis. W h e n t h e crisis is m or e s e v er e, r e d u ci n g w or ki n g c a pit al (i n p arti c ul ar i n v e nt ori es 
a n d tr a d e a c c o u nts r e c ei v a bl e) or e xt e n di n g p a y m e nts t o s u p pli ers m a y b e u n a v oi d a bl e. 
H o w e v er, i n a crisis sit u ati o n, s u p pli er r el ati o ns hi ps m a y b e str ess e d, s o t h at t h e c o m p a n y 
h as t o b e  c ar ef ul n ot t o l os e i m p ort a nt s u p pli ers. F urt h er m or e, r e d u ci n g i n v e nt or y c a n l e a d 
t o i m p air m e nts o n t h e eff e cti v e n ess of t h e c o m p a n y ‟s pr o d u cti o n pr o c esse s  a n d it s a bilit y 
t o s er v e c ust o m er or d ers. R e d u ci n g c o m pl e xit y wit h r e g ar d t o a d mi nistr ati v e pr o c ess es as 
w ell as wit h r e g ar d t o t h e c o m p a n y ‟s pr o d u ct p ortf oli o m a y b e m or e a p pr o pri at e i n a crisis 
sit u ati o n.  
 
Wit h r e g ar d t o t h e s e c o n d c at e g or y, r e c o v er y a cti o ns r ef err e d t o str at e gi c c h a n g es t h at 
tr ansf or m a n d r e p ositi o n t h e fir m i n or d er t o a c hi e v e s ust ai n e d gr o wt h i n r e v e n u es ( Tr a h ms 
et al., 2 0 1 3). T his c a n eit h er b e a c c o m plis h e d i nt er n all y, b y i n v est m e nt i n n e w pr o d u cts, 
s er vi c es, c ust o m er s e g m e nts, or g e o gr a p hi c m ar k ets, i n cl u di n g i nt er n ati o n al e x p a nsi o n; or 
t hr o u g h e xt er n al m o d es, s u c h as a c q uisiti o ns a n d j oi nt v e nt ur es ( R as h e e d, 2 0 0 5). F urt h er 
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r ec o v er y a cti o ns i n cl u d e d c a pit al e x p e n dit ur e t o a c hi e v e pr o d u cti vit y i m pr o v e m e nt s, b y 
i n v esti n g i n n e w pl a nts a n d e q ui p m e nt ( S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1) or b y d e v el o pi n g a n e w 
v al u e pr o p ositi o n ( L a wt o n et al., 2 0 1 1). Alt h o u g h t h e m aj orit y of st u di es s u p p ort e d  t h e 
vi e w t h at r e c o v er y a cti o ns ar e t h e tr u e dri v er f or fir m t ur n ar o u n d ( L a wt o n et al., 2 0 1 1; 
M orr o w et al., 2 0 0 7; N d of or et al., 2 0 1 3; S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1; W a n & Yi u, 2 0 0 9), 
t h es e a cti o ns r e q uir e fi n a n ci n g a n d ar e o nl y f e asi bl e f or fir ms t h at m ai nt ai n e x c ess sl a c k 
( c as h or b orr o wi n g c a p a cit y) or fi n a n ci al s u p p ort of st a k e h ol d ers ( e. g. o w n ers, b a n ks; P a-
j u n e n, 2 0 0 6; T a n g p o n g et al., 2 0 1 5).  
 
T h e m aj orit y of t h e r es e ar c h p arti ci p a nts t o o k a criti c al st a n c e wit h r e g ar d t o r e c o v er y a c-
ti o ns. T o a c hi e v e a t ur n ar o u n d b y p erf or mi n g r e c o v er y a cti o ns, f or e x a m pl e i n cr e asi n g 
r e v e n u es b y e x p a n di n g t h e pr o d u ct p ortf oli o or i ntr o d u ci n g n e w s al es a cti viti es, w as c o n-
si d er e d as v er y diffi c ult. I nst e a d, r etr e n c h m e nt a cti o ns, s u c h as d o w nsi zi n g t h e pr o d u ct 
p ortf oli o, si m plif yi n g t h e or g a ni z ati o n al str u ct ur e, eli mi n ati n g u n pr ofit a bl e sit es or s e g-
m e nts, a n d c ost- c utti n g, f or e x a m pl e b y i ntr o d u ci n g fl e xi bl e w or ki n g h o urs, w er e r e c o m-
m e n d e d b y t h e r es e ar c h p arti ci p a nts, ar g ui n g t h at t h es e a cti o ns m a y pr o d u c e f ast er r es ult s. 
H o w e v er, ot h er r es e ar c h p arti ci p a nts p oi nt e d o ut t h at t h er e c a n b e n o s u st ai n a bl e t ur n a-
r o u n d wit h o ut st a bili zi n g a n d e x p a n di n g t h e c o m p a n y ‟s r e v e n u es. T h at m e a ns, i n a t ur n a-
r o u n d sit u ati o n, t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt h as t o l o o k at iss u es s u c h as m ar k ets, c om-
p etit ors, c ust o m ers, pr o d u cts, a n d s al es v ol u m es. F urt h er m or e, i n cr e asi n g r e v e n u es b y i n-
cr e asi n g pr o d u ct pri c es m a y b e v er y eff e cti v e a n d is oft e n i g n or e d b y t h e c o m p a n y ‟s m a n-
a g e m e nt w h o f o c us es  o nl y o n c ost- c utti n g a cti o ns. H o w e v er, i n a m or e s e v er e crisis sit ua-
ti o n, i n cr e asi n g pri c es m a y n ot b e f e asi bl e, as it m a y l e a d t o d e cr e asi n g t ur n o v er q u a ntiti es 
i n th e s h ort r u n w hi c h m a y i m p os e c as h s h ort a g es t o t h e fir m. 
  
W it h r e g ar d t o pr o c ess, s o m e s c h ol ars ( e. g. Li n et al., 2 0 0 8; S c h o e n b er g et al., 2 0 1 3; T a ng-
p o n g et al., 2 0 1 5) ar g u e d t h at t h e t ur n ar o u n d pr o c ess h as t w o, cl e arl y s e p ar at e, s u bs e q u e nt 
st a g es: t h e r etr e n c h m e nt st a g e is c o nsi d er e d t o e xt e n d fr o m t h e o ns et of t h e t ur n ar o u n d 
sit u ati o n u ntil ass et a n d c ost r e d u cti o ns h a v e b e e n c arri e d o ut. T his is f oll o w e d b y t h e r e-
c o v er y st a g e i n w hi c h str at e gi c r e ori e nt ati o n t a k es pl a c e. H o w e v er, ot h er s c h ol ars ( e. g. Li m 
et al., 2 0 0 9; M c Ki nl e y et al., 2 0 1 4) ar g u e d t h at e n g a gi n g i n r etr e n c h m e nt wit h o ut a cl e ar 
u n d erst a n di n g of t h e r e c o v er y str at e g y, m a y e n h a n c e s h ort-t er m p erf or m a n c e, b ut t h at r e-
tr e n c h e d r es o ur c es m a y l at er b e r e q uir e d f or s ust ai n a bl e a d a pt ati o n t o t h e m ar k et. A g ai n, 
ot h er r es e ar c h ers ( e. g. S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 3) p ost ul at e d t h at r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y 
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a cti o ns s h o ul d b e si m ult a n e o usl y a d dr ess e d d uri n g t ur n ar o u n ds, i d e ntif yi n g c o m pl e m e nt a-
riti es b et w e e n t h es e t w o a cti o n s ets w hi c h c o nsist e d of l e ar ni n g c o m pl e m e nt ariti es (fir ms 
l e ar n t o d o t h e s a m e w or k wit h f e w er r es o ur c es), or g a ni zi n g c o m pl e m e nt ariti es ( e m pl o y e es 
ar e m oti v at e d t o b e c o m e m or e ri g or o us w h e n utili zi n g r es o ur c es d uri n g r etr e n c h m e nt), a n d 
p e rf or mi n g c o m pl e m e nt ariti es (r etr e n c h m e nt ‟s s h ort-t er m p erf or m a n c e o ut c o m es c a n b uil d 
t h e tr ust t o e m pl o y t h e fir m f or m or e r a di c al i n n o v ati o n). T his st u d y f o u n d t h at i n t h e first 
1 2- 1 8 m o nt hs of t h e t ur n ar o u n d pr o c ess, r etr e n c h m e nt a cti o ns, s u c h as c ost- c utti n g a n d 
w or ki n g c a pit al- a cti o ns, m a y b e m or e eff e cti v e i n or d er st a bili z e li q ui dit y a n d e ar ni n gs. 
H o w e v er, it m a y b e i m p ort a nt n ot t o p ost p o n e str at e gi c a cti o ns f or t o o l o n g, as t h e h ar d-
s hi ps of r etr e n c h m e nt a cti o ns m a y d e pl et e st aff m or al e. I nst e a d, t hr o u g h t h e d e v el o p m e nt 
a n d c o m m u ni c ati o n of a l o n g-t er m str at e gi c pl a n, t h e e m pl o y e es m a y s h o w gr e at er c o m-
mit m e nt a n d c o nti n u a n c e.  
 
C o nsi d eri n g t h e t hir d c at e g or y, fi n a n ci al a cti o ns r ef err e d, first , t o t h e r e w or ki n g of a fir m ‟s 
c a pit al str u ct ur e t o r eli ef t h e str ai n of i nt er est a n d d e bt r e p a y m e nts w hi c h c a n b e s e p ar at e d 
i nt o e q uit y- b as e d a n d d e bt- b as e d str at e gi es. W hil e e q uit y- b as e d str at e gi es i n cl u d e d di vi-
d e n d c uts a n d e q uit y iss u es ( Li n et al., 2 0 0 8; S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1), d e bt- b as e d str at e-
gi es r ef err e d t o tr a ns a cti o ns i n w hi c h e xisti n g d e bt w as r e pl a c e d b y a n e w c o ntr a ct w hi c h 
o n e or m or e of t h e f oll o wi n g c h ar a ct eristi cs : i nt er est or pri n ci p al r e d u c e d, m at urit y e xt e n d-
e d, or a d e bt- t o- e q uit y s w a p i n w hi c h d e bt w as e x c h a n g e d f or e q uit y ( C oll ett et al., 2 0 1 4; 
Li n et al., 2 0 0 8). S e c o n d, t hi s a cti o n c at e g or y i n cl u d e d fi n a n ci al m a n a g e m e nt a n d m a n-
a g e m e nt a c c o u nti n g t e c h ni q u es t h at w er e i d e ntifi e d t o f a cilit at e t ur n ar o u n d ( C o o k et al., 
2 0 1 2; H ar o n et al., 2 0 1 3).  
 
T his st u d y ‟s fi n di n gs affir m e d t h e eff e cti v e n ess of fi n a n ci al a cti o ns t o r estr u ct ur e t h e 
fir m ‟s c a pit al str u ct ur e. I n p arti c ul ar, w h e n a c o m p a n y fil es f or i ns ol v e n c y, it c a n si g nif i-
c a ntl y r e d u c e it s li a biliti es t hr o u g h d e bt w ai v ers b y t h e cr e dit ors. Pr e-i ns ol v e n c y, c o ntri b u-
ti o ns of cr e dit ors, s u c h as d ef er m e nts or w ai v ers of s c h e d ul e d d e bt r e p a y m e nts or i nt er ests, 
c a n b e a c hi e v e d b y n e g oti ati o ns. H o w e v er, t h es e b al a n c e s h e et r estr u ct uri n g a cti o ns ar e 
n e c ess ar y b ut n ot s uffi ci e nt t o a c hi e v e a s ust ai n a bl e t ur n ar o u n d. I nst e a d, fi n a n ci al a cti o ns 
h a v e t o b e s u c c e e d e d b y o p er ati n g a cti o ns, s u c h a s r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti o ns.  
 
F urt h er m or e, t hi s st u d y hi g hli g ht e d t h e i m p ort a n c e of s o u n d fi n a n ci al m a n a g e m e nt. M or e 
s p e cifi c all y, t ur n ar o u n d c o m p a ni es ar e r e c o m m e n d e d t o pr e p ar e a s h ort-t er m li q ui dit y pl a n 
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o n a r e g ul ar b asis.  I n or d er t o pr e v e nt a n i ns ol v e n c y fili n g, t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt h as 
t o e ns ur e t h at t h e c o m p a n y is a bl e f ulfil all it s fi n a n ci al o bli g ati o ns i n t h e s h ort-t er m (t hr e e 
m o nt hs ar e r e q uir e d b y t h e j uris di cti o n of t h e B G H). 4 8  M or e o v er, s o u n d m a n a g e m e nt ac-
c o u nti n g t e c h ni q u es w er e f o u n d t o e n h a n c e tr a ns p ar e n c y wit h r e g ar d t o t h e p erf or m a n c e of 
t h e (s o m eti m es v ari o us) c o m p a n y ‟s b usi n ess a c ti viti es. T his tr a ns p ar e n c y m a y s u p p ort t h e 
d e v el o p m e nt of eff e cti v e t ur n ar o u n d a cti o ns. 
 
R e g ar di n g t h e f o urt h c at e g or y, h u m a n r es o ur c e- ori e nt e d a cti o ns, it w as f o u n d b y t ur n a-
r o u n d r es e ar c h ers t h at or g a ni z ati o ns w er e b ett er pl a c e d t o a c hi e v e t ur n ar o u n d if t h e y w o ul d 
r ecr uit m or e “ c or e e m pl o y e e s ” w hi c h w er e r ef err e d t o as n o n -s u p er vis or y, n o n- m a n a g eri al 
w or k er s w h o ar e i n v ol v e d i n m a ki n g t h e pr o d u ct or i n pr o vi di n g t h e s er vi c e a n d as t h e 
w or k ers w h o ar e s p e cif yi n g i n t h e c or e a cti vit y of t h e fir m a n d p erf or mi n g t h e or g a ni z a-
ti o n ‟s b as e o p er ati o ns ( B o y n e & M ei er, 2 0 0 9). T his fi n di n g w as n ot s u p p ort e d b y t h e em-
piri c al d at a a n al ysis w hi c h m a y b e d u e t o t h e l o n g-t er m f o c us of t hi s a cti o n (fi n di n g n e w 
e m pl o y e es a n d g etti n g ri d of ol d e m pl o y e es m a y r e q uir e ti m e) as w ell as hi g h s e v er a n c e 
p a y m e nts w hi c h ar e i n v ol v e d wit h t h e r e pl a c e m e nt of e m pl o y e es.   
 
R es e ar c h ers, s u c h as L a wt o n et al. ( 2 0 1 1), f o u n d t h at pr o vi di n g c o m pr e h e nsi v e tr ai ni n g f or 
e m pl o y e es a n d i m pr o v e m e nts i n c o m m u ni c ati o n b et w e e n m a n a g e m e nt a n d st aff u n d e r-
pi n n e d t ur n ar o u n d. T his st u d y ‟s r es ult s i n di c at e  t h at g o o d c o m m u ni c ati o n wit h t h e em-
pl o y e es is p arti c ul arl y i m p ort a nt i n t ur n ar o u n d sit u ati o n s. S p e cifi c all y, it w as f o u n d t h at 
t ur n ar o u n d a cti o ns c a n n ot b e eff e cti v el y i m pl e m e nt e d w h e n t h e y ar e n ot pr o p erl y ex-
pl ai n e d t o t h e e m pl o y e es. O mitt e d c o m m u ni c ati o n i n t hi s r e g ar d m a y l e a d t o f e ar a n d r u-
m o ur, i m p e di n g t h e m oti v ati o n of fir m st aff. M or e o v er, it w as f o u n d t o b e p arti c ul arl y i m-
p ort a nt f or t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt t o c o m m u ni c at e a visi o n  a n d a l o n g-t er m str at e g y 
t o t h e st aff. T his m a y p o siti v el y i nfl u e n c e t h e e m pl o y e e ‟s f ait h i n c o m p a n y ‟s f ut ur e, l e a d-
i n g t o a gr e at er d e gr e e of c o nti n u a n c e of v al u a bl e e m pl o y e es, i n s pit e of t h e h ar ds hi ps t h at 
ar e pl a c e d o n t h e m d uri n g t ur n ar o u n ds.  
5 . 3. C o nt e xt u al F a ct o rs 
T h e s e c o n d r es e ar c h o bj e cti v e r el at e d t o c o nt e xt u al f a ct ors c o ntri b uti n g t o s u c c essf ul t ur n-
ar o u n ds. B as e d o n t h e lit er at ur e r e vi e w, m a n a g eri al c o g niti o n, e x e c uti v e c o m p e ns ati o n, 
e x e c uti v e r e pl a c e m e nt, c or p or at e g o v er n a n c e, f a mil y m a n a g e m e nt, a n d t h e fir m ‟s st a k e-
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h ol d er s w er e f o u n d t o i nfl u e n c e t ur n ar o u n ds. Wit h r e g ar d t o t h e first f a ct or, m a n a g eri al 
c o g niti o n a c c o u nts f or h o w t h e t o p m a n a g e m e nt p er c ei v es a n d i nt er pr ets t h e f a ct ors t h at 
c a us e d d e cli n e ( L o hr k e et al., 2 0 1 2). S p e cifi c all y, t hr e e c o g niti v e f a ct or s w er e f o u n d t o 
i nfl u e n c e s u bs e q u e nt t ur n ar o u n d a cti o ns: a w ar e n ess of d e cli n e, attri b uti o n of d e cli n e, a n d 
p er c e pti o n o f t h e d e cli n e ‟s s e v erit y. First, d e cli n e a w ar e n ess w as f o u n d t o f a cilit at e el e v a t-
e d att e nti o n t o w ar ds t h e e v ol vi n g crisis, pr o m pt d eli b er ati o ns, a n d o v er all i nf or m ati o n e x-
c h a n g e a m o n g d e cisi o n- m a k ers. O n t h e ot h er h a n d, t h e c o m m u ni c ati o n p att er ns of f aili n g 
fir ms w er e f o u n d t o s h o w d e ni al a n d l a c k of e m p h asis o n l o n g-t er m pr o bl e ms ( Cl a p h a m et 
al., 2 0 0 5). S e c o n d, attri b uti o n of d e cli n e r ef err e d t o c a us al f a ct ors t h at t h e m a n a g e m e nt 
i d e ntifi es as r es p o nsi bl e f or t h e d e cli n e. S p e cifi c all y, it w as f o u n d t h at if d e cli n e w as be-
li e v e d t o ori gi n at e i nsi d e t h e fir m ( e. g. i nf eri orit y of pr o d u cts or pr o c ess es), t hi s w as m or e 
li k el y t o r es ult i n m or e si g nifi c a nt a n d wi d e-r a n gi n g c h a n g es i n str at e g y i n r es p o ns e t o de-
cli n e. O n t h e ot h er h a n d, if d e cli n e w as b eli e v e d t o ori gi n at e o utsi d e t h e fir m ( e. g. i n d ustr y 
c y cl es or r e c essi o ns), t hi s w as m or e li k el y t o r es ult i n o nl y s m all, l o c ali z e d c h a n g es i n a c-
ti vit y ( B ar k er & B arr, 2 0 0 2; Cl a p h a m et al., 2 0 0 5). T hir d, a n a c c ur at e p er c e pti o n of t h e 
d e cli n e ‟s s e v erit y w as als o f o u n d ess e nti al t o e n gi n e er a t ur n ar o u n d. F or e x a m pl e, M ust e e n 
et al. ( 2 0 1 1) f o u n d t h at if m a n a g ers p er c ei v e d a sit u ati o n as m or e s e v er e, t h e y r es p o n d e d 
wit h t hr e at-ri gi dit y a n d w er e m or e li k el y t o p urs u e r etr e n c h m e nt a cti o ns.  
 
T h e n e xt t w o f a ct ors t h at c o ul d b e i d e ntifi e d fr o m t h e lit er at ur e r e vi e w, e x e c uti v e c o m p e n-
s ati o n a n d e x e c uti v e r e pl a c e m e nt, f o c use d  o n t h e eff e cts t h e c hi ef e x e c uti v e offi c er ( C E O) 
or t h e t o p m a n a g e m e nt t e a m ( T M T) h a v e i n t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. Br o a dl y s p e a ki n g, t h e 
l e a d ers hi p of t h e fir m c a n a ct as a n i m p e di m e nt or f a cilit at or of t ur n ar o u n d. First, wit h re-
g ar d t o e x e c uti v e c o m p e ns ati o n, it w as f o u n d t h at p erf or m a n c e- b as e d p a y ti e d C E O r e m u-
n er ati o n t o s h ar e p erf or m a n c e of tr o u bl e d fir ms a n d i n c e nti vi z e d t h e C E O t o a d o pt r e-
tr e n c h m e nt str at e gi es w hi c h w er e p ositi v el y r el at e d t o s u bs e q u e nt fir m p erf or m a n c e ( C h e n, 
2 0 1 5; C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2). S e c o n d, wit h r e g ar d t o e x e c uti v e r e pl a c e m e nt, t h e m aj or i-
t y of r es e ar c h s u p p ort e d t h e n e e d f or t o p m a n a g e m e nt r e pl a c e m e nt t o f a cilit at e t ur n ar o u n d 
( A b e b e, 2 0 1 0; B o y n e & M ei er, 2 0 0 9; C oll ett et al., 2 0 1 4; C o o k et al., 2 0 1 2; N d of or et al., 
2 0 1 3), r el yi n g o n t h e ar g u m e nt t h at p o or p erf or m a n c e is e vi d e n c e of e x e c uti v e i n a d e q u a c y; 
i n c u m b ents ar e u n a bl e or u n willi n g t o m a k e m aj or c h a n g es n e c ess ar y t o fi x str u g gli n g 
c o m p a ni es. T h e n e e d f or e x e c uti v e r e pl a c e m e nt w as als o affir m e d b y t his st u d y ‟s fi n di n gs . 
F or e x a m pl e, it w as f o u n d t h at it is r at h er s el d o m t h at a c o m p a n y ‟s crisis is e x cl usi v el y d u e 
t o e xt er n al f a ct ors, b ut m ostl y t h e f a ult of t h e e xisti n g m a n a g e m e nt b e c a us e t h e y h a v e ei-
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t h er t a k e n t h e wr o n g str at e gi c d e cisi o ns or di d n ot a nti ci p at e a n d r e a ct t o i n d ustr y or m ar-
k et c h a n g es, h ol di n g o n t o ol d a n d o ut- d at e d b e h a vi o ur p att er ns. M or e o v er, it w as f o u n d 
t h at if m a n a g e m e nt mi st a k es w er e t h e m ai n c a us es f or cri sis, it is u nli k el y t h at t h e m a n-
a g e m e nt w h o m a d e t h e mi st a k es c a n pl a y a v al u a bl e r ol e w h e n it c o m e s t o s ol vi n g t h e 
pr o bl e m. F urt h er m or e, i n p arti c ul ar wit h r e g ar d t o s m all- a n d m e di u m-si z e d c o m p a ni es, 
t h er e m a y b e l o n g-st a n di n g or g a ni z ati o n al str u ct ur es a n d p ers o n al r el ati o n s hi ps t h at h a v e 
gr o w n o v er t h e y e ars. D u e t o t hi s p ers o n al e m b e d d e d n ess, it m a y b e m or e diffi c ult f or t h e 
e xisti n g m a n a g e m e nt t o i ntr o d u c e dr asti c c h a n g es, i n p arti c ul ar w h e n i n c o n v e ni e nt a cti o ns, 
f or e x a m pl e e m pl o y e e l a y- offs, ar e u n a v oi d a bl e.  
  
H o w e v er, t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt is a si g nifi c a nt f a ct or f or s u c c ess of a t ur n ar o u n d 
att e m pt. If it is n ot p ossi bl e t o r e pl a c e t h e e xisti n g m a n a g e m e nt, f or e x a m pl e i n f a mil y-
o w n e d c o m p a ni es i n w hi c h t h e m a n a g e m e nt t e a m c o nsists of f a mil y m e m b ers, t h e m a n-
a g e m e nt c a n b e s u p p or t e d b y a s o c all e d “ c hi ef r estr u ct uri n g offi c er ( C R O)” t h at h as  s p e-
cifi c t ur n ar o u n d e x p eri e n c e a n d e x p ertis e t h at eit h er r e pl a c es or s u p p orts t h e e xisti n g m a n-
a g e m e nt f or a li mit e d a m o u nt of ti m e. T his st u d y f o u n d t h at t h e C R O h as t o h a v e p o w er 
a n d s elf- ass erti o n i n or d er t o b e a bl e t o i m pl e m e nt i n c o n v e ni e nt c h a n g e s. H e/s h e h as t o 
h a v e c o m p et e n c y as w ell as pr of essi o n al a n d s o ci al s kills. F urt h er m or e, t h e C R O m ust n ot 
b e fi n a n ci all y r eli a nt o n t h e m a n d at e, s o t h at h e/s h e c a n r esi g n, if t h e c o m p a n y ‟s o w n ers 
ar e n ot willi n g t o c o m pr o mi s e.  
 
T h e n e xt c o nt e xt u al f a ct or i d e ntifi e d w as c or p or at e g o v er n a n c e. T w o f a c ets of t h e c o m p a-
n y ‟s b o ar d of dir e ct ors ( B O D) w er e e x a mi n e d: b o ar d i n d e p e n d e n c e a n d b o ar d si z e. First, it 
w as f o u n d t h at a n i n d e p e n d e nt B O D is a d v a nt a g e o us f or c o m p a ni es i n a distr ess e d st at e 
b e c a us e i n d e p e n d e nt dir e ct ors ar e m or e li k el y t o c h all e n g e m a n a g ers, a n d s u c h c h all e n g es 
c a n b e p arti c ul arl y v al u a bl e w h e n t h e fir m n e e ds t o m a k e c h a n g es i n or d er t o s ur vi v e 
( D o w ell et al., 2 0 1 1; H er a cl e o us & W err es, 2 0 1 6; L a wt o n et al., 2 0 1 1). Mi x e d e vi d e n c e 
w as pr o vi d e d wit h r e g ar d t o b o ar d si z e; t h e fi n di n gs s u g g est e d a p ositi v e eff e ct of l ar g er 
b o ar ds  i n t er ms of p oss essi o n of e x p erti s e a n d a c q uisiti o n of r es o ur c es a n d a n e g ati v e ef-
f e ct i n t er ms of t h e b o ar d ‟s a bilit y t o a ct s wiftl y o n it s e x p ertis e a n d t o m o nit or m a n a g e-
m e nt ( C ar m eli & M ar k m a n, 2 0 1 1; D o w ell et al., 2 0 1 1; Fil at ot c h e v & T o ms, 2 0 0 6). M or e-
o v e r, wit h r e g ar d t o t h e i nt er a cti o ns a n d r el ati o ns hi ps of t h e B O D a n d T M T, s p e cifi c c o n-
c er n w as pl a c e d o n t h e d e gr e e t o w hi c h C E O p o w er aff e cts fir m p erf or m a n c e. S p e cifi c all y, 
s m all fir ms o p er ati n g i n st a bl e e n vir o n m e nts m a y b e n efit fr o m h a vi n g str o n g a n d p o w erf ul 
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C E Os t h at c e ntr ali z e d e cisi o n- m a ki n g, o utli n e visi o n f or t h e fir m, a n d “t a k e c h ar g e ” i n 
ti m es of crisis ( F a g hf o uri, 2 0 1 3). O n t h e ot h er h a n d, C E O p o w er m a y n ot n e c ess aril y b e ne-
fi ci al f or fir ms o p er ati n g i n d y n a mi c e n vir o n m e nts b e c a us e of t h e l a c k of diff er e nt p ers p ec-
ti v es, i nf or m ati o n fl o ws ( A b e b e et al., 2 0 1 1), a n d m o nit ori n g ( H er a cl e o us & W err es, 
2 0 1 6).  
 
In a d diti o n, f a mil y m a n a g e m e nt w as i d e ntifi e d as b ei n g p arti c ul ar r el e v a nt t o t ur n ar o u n d 
sit u ati o ns. S p e cifi c all y, r es e ar c h ers i d e ntifi e d si x t ur n ar o u n d i n hi biti n g f a ct ors (r el u ct a n c e 
f or n e c ess ar y t o p m a n a g e m e nt c h a n g e, c o nfli ct a v oi d a n c e, i nf or m al d e cisi o n- m a ki n g, i n e f-
f e cti v e c or p or at e g o v er n a n c e str u ct ur es, l a c k of m oti v ati o n a n d a bilit y t o dr a w o n e xt er n al 
e x p ertis e, diffi c ulti es t o i nt e gr at e n o n-f a mil y e m pl o y e es); a n d t hr e e t ur n ar o u n d f a cilit ati n g 
f a ct ors ( hi g h willi n g n ess t o s a crifi c e d uri n g crisis, str o n g c o m mit m e nt a n d l o n g-t er m g o al 
ori e nt ati o n, a c oll e gi al m a n a g e m e nt st yl e) t h at ar e c h ar a ct eristi c f or f a mil y fir ms ( C at er & 
S c h w a b, 2 0 0 8; C o urt e m a n c h e et al., 2 0 1 3; F a g hf o uri, 2 0 1 3; O' K a n e & C u n ni n g h a m, 
2 0 1 4).  
 
T h e  n e xt c o nt e xt u al f a ct or t h at i nfl u e n c es fir m t ur n ar o u n d w as i d e ntifi e d as t h e fir m ‟s 
st a k e h ol d ers. I n p arti c ul ar, t ur n ar o u n d r es e ar c h i d e ntifi e d o w n ers a n d b a n k s as m ost i nfl u-
e nti al, as t h e y us u all y c o ntr ol t h e all o c ati o n of r es o ur c es a n d t h er ef or e p o ss ess a hi g h d e-
g r e e of r es o ur c e d e p e n d e n c e p o w er ( P aj u n e n, 2 0 0 6). F urt h er m or e, it w as f o u n d t h at a cti v e 
a n d o p e n c o m m u ni c ati o n, t h e us e of p ers o n al a n d i nf or m al r el ati o ns hi ps, a n d t h e s a m e 
l o n g-t er m g o al (t o i m pr o v e t h e fir m ‟s p erf or m a n c e, s o t h at i n t h e n e ar f ut ur e t h e fir m 
w o ul d b e a bl e t o s ettl e it s d e bts) e ns ur e d t h e st a k e h ol d ers ‟ s u p p ort i n t h e t ur n ar o u n d pro-
c ess ( C oll ett et al., 2 0 1 4; P aj u n e n, 2 0 0 6).  
 
T his st u d y f o u n d t h at o w n ers ar e of si g nifi c a nt i m p ort a n c e i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns, i n p a r-
ti c ul ar w h e n t h e y h a v e t h e a bilit y a n d willi n g n es s t o c o ntri b ut e f u n ds t o fi n a n c e t h e t ur na-
r o u n d pr o c ess. N e xt, b a n ks w er e als o b ei n g f o u n d t o si g nifi c a ntl y i nfl u e n c e att e m pt s t o 
t ur n ar o u n d. T h e b a n ks of a c o m p a n y i n a t ur n ar o u n d sit u ati o n h a v e t o b e willi n g t o s h o w 
t h eir s u p p ort ( w hi c h p arti c ul arl y m e a ns t o h ol d o n t o alr e a d y gr a nt e d cr e dit li n es or t o f ur-
t h er gr a nt n e w cr e dit li n es, if n e c ess ar y) t hr o u g h o ut t h e t ur n ar o u n d pr o c e ss. Ot h er wis e, if 
b a n ks wit h dr a w t h eir s u p p ort, it m a y r es ult i n t h e c o m p a n y ‟s f ail ur e. A n  i m p ort a nt f a ct or 
t o f a cilit at e t ur n ar o u n d i s t h e f ast, o p e n, tr a ns p ar e nt, a n d c o ns e q u e nt c o m m u ni c ati o n wit h 
t h e c o m p a n y ‟s b a n ks. I n t hi s r e g ar d, t ur n ar o u n d c o ns ult a nts, if i n v ol v e d, m a y pl a y a c en-
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tr al r ol e b e c a us e t h e y alr e a d y k n o w t h e t hi n ki n g a n d b e h a vi o ur p att er ns of b a n ks fr o m pre-
vi o us t ur n ar o u n d c as es. F urt h er m or e, i n s o m e c as es, it m a y b e h el pf ul w h e n b a n ks h a v e 
t h eir o w n pr o bl e ms i n t er ms of t h e n e c essit y f or writ e- d o w ns i n c as e of f ail ur e. If b a n ks 
o w n s u bst a nti al cr e dit c oll at er als, t h e y m a y c all i n t h eir l o a ns, l e a di n g t o fir m i ns ol v e n c y. 
T h e r ef or e, it w o ul d b e f a cilit ati v e t o t ur n ar o u n d s u c c ess w h e n all st a k e h ol d er p arti es “ sit i n 
o n e b o at ” a n d w or k f or t h e s a m e g o al. H o w e v er, i n ot h er c as es, m or e c o nfr o nt ati o n wit h 
t h e b a n ks w o ul d b e a p pr o pri at e, i n p arti c ul ar fr o m t ur n ar o u n d c o ns ult a nts. S p e cifi c all y, 
s o m e b a n ks m a y m a k e i n a p pr o pri at e cl ai ms (f or e x a m pl e a n u n us u al hi g h i nt er est r at e f or 
gr a nti n g a l o a n) t h at m a y c o m b at t h e c o m p a n y ‟s a bilit y t o s h o w pr ofits i n t h e f ut ur e.   
 
M a n a gi n g t h e p er c e pti o n s of c ust o m ers is als o i m p ort a nt f or k e e pi n g t h e b asi c f u n cti o ns of 
t h e b usi n ess r u n ni n g w hil e att e m pti n g a t ur n ar o u n d ( Br ut o n et al., 2 0 0 3). S p e cifi c all y, 
Br ut o n et al. ( 2 0 0 3) s u g g est e d t h at b as e d o n l o n g-t er m r el ati o ns hi ps wit h k e y c ust o m ers, 
t h e fir m c o ul d as k t h e m t o t a k e gr e at er s hi p m e nts of a gi v e n pr o d u ct. T his st u d y f o u n d t h at 
c o m p a ni es w h o ar e si n gl e-s o ur c e s u p pli ers m a y h a v e l ess diffi c ulti es t o s u c c e e d i n a t ur n a-
r o u n d att e m pt t h a n c o m p a ni es w h os e off eri n gs ar e i nt er c h a n g e a bl e. I n t his r e g ar d, t ur n a-
r o u n d s u c c ess m a y b e q u esti o n of t o w h at d e gr e e t h e c ust o m ers w o ul d b e h urt if t h e c o m-
p a n y c e as e d t o e xist. T h e m or e c ust o m ers w o ul d b e h urt, t h e m or e n e g oti ati o n p ot e nti al 
d o es t h e c o m p a n y h a v e t o as k f or pr e p a y m e nts or ot h er fi n a n ci al c o m mit m e nts of it s c u s-
t o m ers.  
 
E q u all y i m p ort a nt m a y b e t o m ai nt ai n t h e i di os y n cr ati c h u m a n c a pit al ess e nti al t o c o m p et i-
ti v e a d v a nt a g e a n d t h e hi g h m or al e n e e d e d i n a w or kf or c e f a c e d wit h l a y offs a n d d o w nsiz-
i n g ( T a n g p o n g et al., 2 0 1 5). I n p arti c ul ar wit h r e g ar d t o G er m a n c o m p a ni e s, e m pl o y e es ar e 
r e pr es e nt e d b y t h e fir m ‟s w or k ers ‟ c o u n cil. T h e w or k ers ‟ c o u n cil is gr a nt e d si g nifi c a nt c o-
d et er mi n ati o n a n d d e cisi o n ri g hts wit h r e g ar d t o or g a ni z ati o n al d e cisi o ns b y G er m a n c o r-
p or at e l a w, i n p arti c ul ar wit h r e g ar d t o e m pl o y e e l a y offs . H e n c e, a n i ntr a nsi g e nt w or k ers ‟ 
c o u n cil c a n b e a d estr u cti v e f a ct or w h e n it c o m es t o q ui c kl y i m pl e m e nti n g or g a ni z ati o n al 
c h a n g es. H o w e v er, t h e w or k ers ‟ c o u n cil m a y b e oft e n s c a p e g o at e d w h e n t ur n ar o u n d a c-
ti o ns f ail. Alt h o u g h n e g oti ati o ns b y t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt wit h t h e w or k ers ‟ c o u n cil 
c a n b e t o u g h, t e di o us, a n d oft e n diffi c ult, m a n a g e m e nt a n d w or k ers ‟ c o u n cil s h are t h e 
s a m e o bj e cti v es, t o m ai nt ai n j o bs a n d m ai nt ai n a h o p e f or t h e f ut ur e.  
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5 . 4. T h e R ol e a n d Eff e cti v e n ess of F o r m ali z e d T u r n a r o u n d Pl a n s 
T h e t hir d r es e ar c h o bj e cti v e of t hi s st u d y w as t o criti c all y ass ess t h e c o ntri b uti o n of f o r-
m a lis e d t ur n ar o u n d pl a ns. T his o bj e cti v e w as a c hi e v e d b y a n al ysi n g t h e st a k e h ol d ers‟ o b-
j e cti v es w h e n i niti ati n g t h e pr e p ar ati o n of a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n, as w ell as t h eir 
r e q uir e m e nts a n d e x p e ct ati o ns i n t hi s r es p e ct. M or e o v er, c o ntri b uti o ns of f or m ali z e d t ur n a-
r o u n d pl a ns i n t h e pr o c es s as w ell as p oi nts of criti q u e w er e a d dr ess e d. Fi n all y, t h e a n al ysis 
f o c us e d o n f a ct ors t h at c o ntri b ut e t o t h e eff e cti v e a p pli c ati o n or i m pl e m e nt ati o n of f or m a l-
i z e d t ur n ar o u n d pl a ns.  
 
T h e first o bj e cti v e of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns w as i d e ntifi e d t o c o m pl y wit h t h e l e g al 
r e q uir e m e nts l ai d o ut b y t h e B G H a n d ot h er G er m a n c o urts. I n p arti c ul ar, b a n k dir e ct ors 
t h at gr a nt a l o a n t o c o m p a ni es i n crisis h a v e t o b as e t h eir cr e dit d e cisi o n o n a c o n cl usi v e 
t ur n ar o u n d pl a n w hi c h h as t o b e pr e p ar e d b y a n i n d e p e n d e nt e x p ert a n d s h o ws r e as o n a bl e 
pr os p e cts of t ur n ar o u n d s u c c ess f or t h e c o m p a n y. Ot h er wis e, t h e b a n k dir e ct ors m a y b e 
a c c us e d of e m b e z zl e m e nt. T h us, t h e m ai n g o al of a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n m a y b e t o 
c o n vi n c e t h e c o m p a n y ‟s b a n ks t o m ai nt ai n t h eir fi n a n ci al s u p p ort t o t h e c o m p a n y –  b y h a v-
i n g a cl e ar c o ns ci e n c e t h at all l e g al r e q uir e m e nts h a v e b e e n m et. S e c o n d, fr o m t h e o w n er ‟s 
p ers p e cti v e, t h e pr e p ar ati o n of a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns is i niti at e d w h e n b a n ks ar e 
als o i n v ol v e d i n t h e c as e. I n t hi s r e g ar d, t h e t ur n ar o u n d pl a n s u p p orts t h e o w n ers ‟ n e g oti a-
ti o ns wit h cr e dit ors a n d ot h er st a k e h ol d ers. T hir d, w h e n i niti ati n g t h e pr e p ar ati o n of a f or-
m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n, t h e st a k e h ol d ers, i n p arti c ul ar e xt er n al st a k e h ol d ers, s u c h as 
b a n ks or i n v est ors i n t h e pr e-i n v est m e nt p h as e w h e n p erf or mi n g a d u e dili g e n c e t o m a k e 
a n i n v est m e nt d e cisi o n, s e e k t o g ai n m or e tr a ns p ar e n c y of a n d d e e p er i nsi g hts i nt o t h e 
c o m p a n y ‟s b usi n ess a cti viti es. F o urt h, t h e st a k e h ol d ers s e e k t o o bt ai n a n i n d e p e n d e nt a s-
s ess m e nt of t h e fir m ‟s sit u ati o n, i n p arti c ul ar, wit h r e g ar d t o it s m ar k et e n vir o n m e nt, it s 
b usi n ess m o d el a n d c o m p etiti v e p ositi o n i n t h e i n d ustr y, t h e c a p a bilit y of its m a n a g e m e nt, 
t h e f e asi bilit y of t h e i nt en d e d t ur n ar o u n d a cti o ns, a n d t h e fir m ‟s  fi n a n ci al fi g ur es.   
 
T h e  st a k e h ol d ers r e q uir e or e x p e ct fr o m a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n t h at it is w ell-
str u ct ur e d, c o m pr e h e nsi bl e, a n d cl e arl y d eli n e at es  t h e pr o bl e m a n d it s s ol uti o n. It is im-
p ort a n c e t h at all r el e v a nt st a k e h ol d ers u n d erst a n d t h e c o m p a n y ‟s c urr e nt st at e, w h y it is i n 
t h er e, a n d w h at a cti o ns ar e n e c ess ar y t o a c hi e v e t h e t ur n ar o u n d. S p e cifi c e x p e ct ati o ns wit h 
r e g ar d t o t h e a n al ysis of t h e fir m ‟s c urr e nt c o n diti o n, t h e t ur n ar o u n d a cti o n s, a n d t h e b us i-
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n e ss pl a n w er e a p p ar e nt i n t h e d at a . Wit h r e g ar d t o t h e a n al ysis of t h e fir m ‟s c urr e nt sit ua-
ti o n, t h e st a k e h ol d ers e x p e ct a s o u n d a n al ysis of t h e c a us es f or t h e crisis o n w hi c h t h e dis-
c ussi o n of t h e c o m p a n y ‟s f ut ur e c a n  b e b as e d. F urt h er m or e, t h e st a k e h ol d ers r e q uir e t h at 
t hi s a n al ysis i n cl u d es t h e fir m ‟s m ar k et e n vir o n m e nt, it s i n d ustr y, it s b u si n ess m o d el, as 
w ell as it s c o m p etiti v e p o siti o n i n t h e i n d ustr y. Fi n all y, i n t his r e g ar d, it is e x p e ct e d t h at t h e 
c o m p a n y ‟s s ol v e n c y h as t o  b e c o nfir m e d t o m a k e s ur e t h at t h e fir m is n ot o bli g e d t o fil e 
f or i ns ol v e n c y. Wit h r e g ar d t o t h e t ur n ar o u n d a cti o ns, it is e x p e ct e d t h at t h e a cti o ns ar e 
d e v el o p e d wit h r e as o n a n d e x p ertis e a n d ar e cl e arl y o utli n e d i n t h e pl a n. T h e t ur n ar o u n d 
a cti o ns ar e pr ef err e d t o b e d es cri b e d s u c ci n ctl y a n d f o c us e d, wit h p arti c ul ar c o nsi d er ati o n 
of t h e ti m e fr a m e i n w hi c h t h e y c a n b e i m pl e m e nt e d. H o w e v er , it i s als o e x p e ct e d t h at t h e y 
ar e o utli n e d as s p e cifi c as p ossi bl e, t ar g eti n g all f u n cti o n al d e p art m e nts ( e. g. s al e s, pr o-
c ur e m e nt, pr o d u cti o n, h u m a n r es o ur c es) a n d o utli ni n g all si n gl e t as ks a n d r es p o nsi biliti es. 
N e xt, t h e b usi n ess pl a n is e x p e ct e d t o b e pr e p ar e d o n a n i nt e gr at e d b asis, i n cl u di n g pr ofit 
a n d l oss, b al a n c e s h e et, a n d c as hfl o w st at e m e nt. It h as t o b e d eli n e at e d w h et h er t h e c o m-
p a n y will b e a bl e t o e ar n pr ofit s i n t h e f ut ur e as w ell as t h e c o m p a n y ‟s fi n a n ci al r e q uire-
m e nts d uri n g t h e t ur n ar o u n d pr o c ess. T h e i nt e n d e d t ur n ar o u n d a cti o ns h a v e t o b e i n cl u d e d 
i n t h e b usi n ess pl a n t o cl e arl y s h o w t h eir i m p a cts o n t h e fir m ‟s f ut ur e e ar ni n gs a n d c as h-
fl o w. O n t his b asis, t h e pr o gr ess c a n b e m o nit or e d wit hi n t h e i m pl e m e nt ati o n p h as e.  
 
T h e  c o ntri b uti o ns of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns w er e f o u n d t o b e pr o vi di n g tr a ns p ar e n c y 
t o e xt er n als, pr o vi di n g g ui d a n c e a n d s etti n g a b asis f or m o nit ori n g, i niti ati n g c h a n g e, 
pr o vi di n g a n i n d e p e n d e nt p ers p e cti v e, a n d r est ori n g c o nfi d e n c e of t h e fir m ‟s b a n ks. First, 
pr o vi di n g tr a ns p ar e n c y w as als o r ef err e d t o as a n o bj e cti v e of t h e st a k e h ol d ers. T his st a k e-
h ol d er o bj e cti v e is s ati sfi e d b y m ost f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns w hi c h est a bli s h e d  t h e 
r e q uir e d tr a ns p ar e n c y v er y w ell. S e c o n d, f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns pr o vi d e dir e cti o n t o 
t h e c o m p a n y a n d it s m a n a g e m e nt d uri n g t h e pr o c ess a n d a g ui d eli n e f or i m pl e m e nti n g t h e 
a cti o ns. T h e y est a blis h a b asis o n w hi c h t h e c o m p a n y ‟s pr o gr ess c a n b e m o nit or e d, m ai n-
t ai ni n g dis ci pli n e f or t h e m a n a g e m e nt. T hir d, t h e pr e p ar ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d 
pl a ns c a n i niti at e a c ult ur al c h a n g e i n t h e c o m p a n y. S p e cifi c all y, t h e pr o c e ss of pr e p ar ati o n 
m a y ur g e t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt t o t hi n k a b o ut c h a n g es t h at ar e n e c ess ar y f or t h e 
fir m t o b e vi a bl e i n t h e f ut ur e. F o urt h, f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns pr o vi d e a n i n d e p e n d e nt 
ass ess m e nt of t h e c o m p a n y w hi c h is i m p ort a nt t o m ai nt ai n t h e fi n a n ci al s u p p ort of t h e 
fir m ‟s b a n ks. As s u c h, f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n s c a n r est or e c o nfi d e n c e a n d tr ust of t h e 
fir m ‟s sta k e hol d ers, i n p arti c ul ar it s b a n ks a n d, t h u s, m a y s er v e as a b asis f or n e g oti ati o ns.    
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H o w e v er, f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns w er e b ei n g criti cis e d f or t h eir l e n gt h, c o m pl e xit y, 
a n d l a c k of a n al yti c al d e pt h, a n d f or a n  i n h er e nt c o nfli ct of i nt er est. First, f or m ali z e d t ur na-
r o u n d pl a ns w er e criti cis e d of b ei n g t o o l o n g a n d d et ail e d a n d t h er ef or e n ot r e c ei v er-
ori e nt e d. A p ot e nti al s ol uti o n w as off er e d t o s plit u p t h e pl a n i nt o t w o p arts, a m ai n p art of 
5 0 p a g es f or t h e b a n ks, c o v eri n g all l e g al r e q uir e m e nts, o n w hi c h t h eir cr e dit d e cisi o n c a n 
b e b as e d; a n d a s u p pl e m e nt ar y p art, i n cl u di n g all d et ails of w hi c h t h e st at e m e nts i n t h e 
m ai n p art w er e d eri v e d fr o m. S e c o n d, t h e c o m pl e xit y of s u c h l o n g a n d d et ail e d t ur n ar o u n d 
pl a ns m a y o v erstr ai n t h e a bilit y of c o m p a ni es t o e x e c ut e t h e pl a n, i n p arti c ul ar wit h r e g ar d 
t o s m all er c o m p a ni es. T hir d, f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns w er e criti cis e d t o b e l ar g el y de-
s cri pti v e a n d oft e n l a c k t h e n e c ess ar y a n al yti c al d e pt h. S u c h t ur n ar o u n d pl a ns f ail t o pr o-
vi d e a s u bst a nti al a n d cl e ar- c ut a n al ysis of t h e fir m ‟s sit u ati o ns as w ell as d e e p t h o u g ht a n d 
c o nsi d er ati o n wit h r e g ar d t o t h e p ot e nti al s ol uti o n. Fi n all y, f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns 
w er e criti cis e d of s uff eri n g f or a n i n h er e nt c o nfli ct of i nt er est. Alt h o u g h t h e fir m ‟s b a n ks 
d e m a n d t h e pr e p ar ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns b y a n i n d e p e n d e nt t hir d as a pr e-
r e q uisit e f or m ai nt ai ni n g t h eir fi n a n ci al s u p p ort, t h e t ur n ar o u n d c o ns ult a nts pr e p ari n g t h e 
pl a n, ar e assi g n e d a n d p ai d b y t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt w hi c h t h e y h a v e t o ass ess. T his 
c o nfli ct of i nt er est m a y a ct u at e t h at t h e c o ns ult a nts f all s h ort t o g o i nt o a d e q u at e c o nfli ct 
a n d c o nfr o nt ati o n wit h t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt a n d t o t a k e a n o w n criti c al st a n c e. F u r-
t h er m or e, t hi s c o nfli ct of i nt er est m a y l e a d t o p ositi v e, b ut wr o n g t ur n ar o u n d o pi ni o ns. If 
t h e c o ns ult a nts s h o w e d t h e c o ur a g e t o att est a n e g ati v e t ur n ar o u n d o pi ni o n or r esi g n fr o m 
t h e m a n d at e i n c as es of u nli k el y s u c c essf ul t ur n ar o u n ds, t h e i nstr u m e nt of f or m ali z e d t ur n-
ar o u n d pl a ns, as s u c h, w o ul d g ai n m or e cr e di bilit y. 
 
E v e n t h e m ost p erf e ctl y pr e p ar e d t ur n ar o u n d pl a n m a y f ail t o b e s u c c essf ull y i m pl e m e nt e d. 
F a ct ors t h at c o ntri b ut e t o t h e s u c c essf ul i m pl e m e nt ati o n or a p pli c ati o n of f or m ali z e d t ur n a-
r o u n d pl a ns w er e r eferr e d t o as t h e c o m p a n y ‟s willi n g n ess f or c h a n g e, e xt er n al s u p p ort, 
m o nit ori n g, as w ell as fl e xi bilit y b y t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt a n d t h e fir m‟s st a k e h ol d-
ers. First, t ur n ar o u n d att e m pt s ar e li k el y t o f ail w h e n t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt f e els 
alr e a d y s ati sfi e d wit h t h e pr e p ar ati o n of t h e t ur n ar o u n d pl a n. H o w e v er, w h e n t h e m a n a g e-
m e nt a n d e m pl o y e es s e e t h e n e c essit y f or a cti o n, c h a n c es ar e hi g h t o s u c c e e d. S e c o n d, t h e 
i m pl e m e nt ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns h a s t o b e s u p p ort e d b y a pr of essi o n al i nt er-
i m- m a n a g e m e nt a n d / or t ur n ar o u n d c o ns ult a nts, as t h e e xisti n g m a n a g e m e nt is n ot tr ust e d 
t o b e c a p a bl e t o a c hi e v e t ur n ar o u n d wit h o ut pr of essi o n al s u p p ort i n t h e m aj orit y of c as es. 
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T hir d, t h e c o m p a n y ‟s pr o gr ess h as t o b e eff e cti v el y m o nit or e d wit h r e g ar d t o t h e fi n a n ci al 
d e v el o p m e nt as w ell as t h e i m pl e m e nt ati o n st at us of t h e pr o p os e d t ur n ar o u n d a cti o ns. R e-
p orts h a v e t o pr e p ar e d f or e xt er n al st a k e h ol d ers, i n p arti c ul ar, f or t h e fir m ‟s b a n ks t o m ai n-
t ai n t h eir s u p p ort. F o urt h, as h ar dl y a n y t ur n ar o u n d pr o c ess c o m m e n c es as it w as pl a n n e d, 
a c ert ai n d e gr e e of fl e xi bilit y b y t h e m a n a g e m e nt is r e q uir e d, i n p arti c ul ar wit h r e g ar d t o 
t h e pr o p os e d a cti o ns.  
5 . 5. R e c o m m e n d ati o ns f o r F o r m ali z e d T u r n a r o u n d Pl a n s 
T h e f o urt h o bj e cti v e of t his st u d y w as t o d e v el o p r e c o m m e n d ati o ns f or t h e eff e cti v e d e v e l-
o p m e nt a n d a p pli c ati o n of f or m alis e d t ur n ar o u n d pl a ns wit hi n a t h e or eti c al m o d el of c o r-
p or at e t ur n ar o u n ds t h at a d dr ess es as p e cts of c o nt e nt, c o nt e xt a n d pr o c ess; t h us, g e n er ati n g 
k n o wl e d g e t h at is us ef ul f or p arti es i n v ol v e d i n a n d aff e ct e d b y or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d 
t ur n ar o u n d pr o c ess es. B a s e d o n t h e a n al ysis of t h e br o a d er t o pi cs r el at e d t o t h e t ur n ar o u n d 
a cti o ns a n d c o nt e xt u al f a ct ors as w ell as t h e s p e cifi c a n al ysis of f or m ali s e d t ur n ar o u n d 
pl a ns i n G er m a n y, r e c o m m e n d ati o n s f or t h e d e v el o p m e nt a n d a p pli c ati o n of s u c h pl a ns 
w er e d e v el o p e d. T h e s e r e c o m m e n d ati o ns i n cl u d e t h e l e g al r e q uir e m e nts t h at w er e o utli n e d 
b y t h e B G H a n d ot h er G er m a n hi g h er c o urts, c o m pil e d b y t h e r es e ar c h er t hr o u g h a n a n al y-
sis of t h e r es p e cti v e v er di cts. F urt h er m or e, t h e r e c o m m e n d ati o ns ai m t o s u p p ort t h e st a k e-
h ol d ers ‟ o bj e cti v es, m e et t h eir e x p e ct ati o ns, r e a ct t o t h eir criti q u e, a n d i n cl u d e f a ct ors t h at 
c o ntri b ut e t o a s u c c essf ul i m pl e m e nt ati o n of t ur n ar o u n d pl a ns. A n i n di c ati v e t e m pl at e f or 
pr a ctiti o n ers pr e p ari n g f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns c a n b e f o u n d i n t a bl e 7. 3. i n t h e a p-
p e n di x.  
 
I n s u m m ari zi n g t h e l e g al r e q uir e m e nts, a f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n h as t o b e c o n cl usi v e 
a n d pl a usi bl e. It h as t o cl e arl y p oi nt o ut a n d d o c u m e nt w h y it is r e as o n a bl e t o e x p e ct t h e 
c o m p a n y ‟s t ur n ar o u n d s u c c ess b y t h e ti m e of t h e pl a n ‟s pr e p ar ati o n. T h e t ur n ar o u n d pl a n 
h as t o i n cl u d e a d es cri pti o n a n d a n al ysis of t h e c o m p a n y i n it s m ar k et a n d i n d ustr y e n v i-
r o n m e nt, a n a n al ysis of t h e c o m p a n y ‟s c urr e nt st at e i n cl u di n g its s ol v e n c y, a n a n al ysis of 
t h e c a us es f or t h e crisis, a visi o n of t h e r e h a bilit at e d c o m p a n y, t ur n ar o u n d a cti o ns, a n i nte-
gr at e d b usi n ess pl a n, a n d fi n all y, a t ur n ar o u n d o pi ni o n. T h e pl a n h as t o p oi nt o ut h o w t h e 
c o m p a n y will a c hi e v e s u st ai n a bl e pr ofit a bilit y; a s h ort-t er m r e d u cti o n of d e bt w o ul d n ot b e 
s uffi ci e nt.  
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W it hi n t h e a n al ysis of t h e c o m p a n y ‟s c urr e nt st at e, t h e c a us es f or crisis, a n d t h e i ns ol v e n c y 
ass ess m e nt, it is r e c o m m e n d e d t h at t h e pr e p ar er of t ur n ar o u n d pl a ns criti c all y r e vi e w s t h e 
fi n a n ci al i nf or m ati o n h e/ s h e o bt ai ns fr o m t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt. I n a crisis sit u ati o n, 
t h e fir m st a k e h ol d ers m a y h a v e l ost c o nfi d e n c e i n t h e v ali dit y of t h e fi n a n ci al fi g ur es pr o-
vi d e d b y t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt. Criti c all y ass essi n g t h e v ali dit y of t h e fi n a n ci al i n-
f or m ati o n i s als o cr u ci al f or a n a c c ur at e i ns ol v e n c y ass ess m e nt.  
 
Si n c e t h e c o m p et e n c e a n d e x p eri e n c e of t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt ar e k e y f a ct ors i nfl u-
e n ci n g t ur n ar o u n ds, it is r e c o m m e n d e d t h at t h e t ur n ar o u n d pl a n i n cl u d es a n ass ess m e nt of 
t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt. I n t hi s r es p e ct, t h er e is i n t h e m aj orit y of c as es a c o nfli ct of 
i nt er est b e c a us e t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt assi g ns t h e c o ns ult a nts t o pr e p ar e t h e t ur na-
r o u n d pl a n. H e n c e, t h e c o ns ult a nts h a v e t o ass ess t h eir cli e nt. T o p artl y r es ol v e t his c o nfli ct 
of i nt er est, t h e c o ns ult a n c y fir m c o ul d assi g n a s e c o n d c o ns ult a nt wit h s p e ci al e x p ertis e i n 
di a g n osi n g h u m a n r es o ur c e s kills w h o is r es p o nsi bl e f or pr e p ari n g t h e m a n a g e m e nt a s-
s ess m e nt. T his m a y l e a d t o m or e o bj e cti vit y si n c e t h e h u m a n r es o ur c es- c o ns ult a nt is n ot 
dir e ctl y assi g n e d b y t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt, m a y h a v e a m or e dist a nt p ositi o n, a n d 
bri n gs al o n g e x p eri e n c e a n d s kills i n ass essi n g m a n a g ers. T his p art of t h e pl a n m ust n ot 
o nl y ass ess t h e g e n er al s kills of t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt, b ut i n p arti c ul ar it s a bilit y t o 
d e al wit h t h e t ur n ar o u n d sit u ati o n w hi c h diff ers c o nsi d er a bl y t o a sit u ati o n i n w hi c h t h e 
fir m pr os p ers. If t h e m a n a g e m e nt is f o u n d t o b e i n c a p a bl e of a c hi e vi n g t h e t ur n ar o u n d, t h e 
n e e d f or a crisis- e x p eri e n c e d (i nt eri m-) m a n a g er / C R O m ust b e a d dr ess e d i n t h e pl a n.  
 
S i n c e t h e t ur n ar o u n d a cti o ns h a v e t o b e i m pl e m e nt e d b y t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e m e nt ( ei-
t h er b y t h e e xisti n g m a n a g e m e nt, a n e w m a n a g e m e nt, or a C R O), it s e e ms r e as o n a bl e t o 
d e v el o p t h e t ur n ar o u n d a cti o ns i n cl os e c o o p er ati o n a n d a gr e e m e nt wit h t h e r es p o nsi bl e 
m e m b ers of t h e m a n a g e m e nt t e a m. M or e o v er, all a cti o ns m ust b e a c c o m p a ni e d b y r es p o n-
si biliti es, ti m e s c h e d ul es, a n d d et ail e d w or k pl a ns. All d e p art m e nts of t h e c o m p a n y, s u c h 
a s t h e s al es d e p art m e nt, pr o c ur e m e nt, pr o d u cti o n, h u m a n r es o ur c es, et c., h a v e t o b e a d-
dr e ss e d. It h as t o b e criti c all y ass ess e d w h et h er t h e pr o p os e d a cti o ns ar e pl a usi bl e a n d li k e-
l y t o b e i m pl e m e nt e d wit h t h e c o m p a n y ‟s av ail a bl e p ers o n n el a n d fi n a n ci al r es o ur c es. 
 
T h e b usi n ess pl a n s h o ul d b e pr e p ar e d o n a n i nt e gr at e d b asis, m e a ni n g t h at it h as t o i n cl u d e 
a pr ofit a n d l oss st at e m e nt, b al a n c e s h e et, a n d c a s hfl o w st at e m e nt f or t h e c urr e nt fi n a n ci al 
y e ar pl us t h e s u bs e q u e nt t w o fi n a n ci al y e ars. W hil e t h e pr ofit a n d l oss s h e et pr oj e cts t h e 
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firm ‟s f ut ur e e ar ni n gs, t h e b al a n c e s h e et a n d c as hfl o w st at e m e nt ar e i m p ort a nt t o p oi nt o ut 
w h et h er t h e c o m p a n y will b e a bl e t o f ulfil it s fi n a n ci al o bli g ati o ns d uri n g t h e t ur n ar o u n d 
pr o c ess ( h e n c e, n ot r u n i nt o a n i ns ol v e n c y sit u ati o n) a n d h o w m u c h fi n a n ci al s u p p ort is 
r e q uir e d fr o m e xt er n al s o ur c es (i n p arti c ul ar b a n ks or o w n ers) t o m ai nt ai n s ol v e n c y. T h e 
fi n a n ci al eff e cts a n d f u n di n g n e e ds of t h e i nt e n d e d t ur n ar o u n d a cti o ns m ust b e i n cl u d e d i n 
t h e i nt e gr at e d b usi n ess pl a n. F urt h er m or e, t h e c a s hfl o w pl a n n e e ds t o diff er e nti at e w hi c h 
pr os p e ct e d s p e n di n g is n e c ess ar y t o m ai nt ai n t h e o p er ati n g b usi n ess a n d w hi c h is dis cr e-
ti o n ar y, f or e x a m pl e f or i n v est m e nt p ur p os es.  
 
Fi n all y, t h e t ur n ar o u n d o pi ni o n is t h e o v er all ass ess m e nt of t h e c o m p a n y ‟s a bilit y t o 
a c hi e v e t h e t ur n ar o u n d, c arri e d o ut b y t h e pr e p ar er of t h e t ur n ar o u n d pl a n (t ur n ar o u n d c o n-
s ult a nts). It is i m p ort a nt t o b as e t h e t ur n ar o u n d o pi ni o n o n r e ali sti c ass u m pti o ns. A n u nr e-
ali sti c ass u m pti o n w o ul d b e, f or e x a m pl e, t h at t h e t ur n ar o u n d o pi ni o n w o ul d b e p ositi v e, 
h o w e v er, t h e a c hi e v e m e nt of a t ur n ar o u n d w o ul d b e d e p e n d e nt o n a l o a n b y t h e c o m p a n y ‟s 
o w n ers f or w hi c h t h e o w n ers d o n ot h a v e t h e a bilit y or willi n g n ess. I n t h es e c as es, t h e 
t ur n ar o u n d c o ns ult a nts ar e r e c o m m e n d e d eit h er t o fi n ali z e t h e pr e p ar ati o n of t h e t ur na-
r o u n d pl a n wit h a n e g ati v e o pi ni o n or t o r esi g n fr o m t h e m a n d at e wit h o ut c o m pl eti n g t h e 
pr e p ar ati o n of t h e f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a n.  
 
T h e o v er all l e n gt h of t h e d o c u m e nt m ust b e ar o u n d 5 0 p a g es w hi c h s h o ul d b e s uffi ci e nt t o 
m e et t h e B G H r e q uir e m e nts. T h e s u g g esti o n t o di vi d e t h e d o c u m e nt i n t o t w o p arts, o n e 
m ai n p art s u m m ari zi n g t h e c e ntr al iss u es a n d a s u p pl e m e nt ar y p art or a p p e n di x t h at i n-
cl u d es all d et ails n e c ess ar y t o b a c k- u p t h e fi n al c o n cl usi o n, s e e ms t o b e t h e b est w a y f o r-
w ar d. F or e x a m pl e, t h e t ur n ar o u n d a cti o ns m ust b e i n cl u d e d i n t h e m ai n p art b e c a us e t h e y 
ar e a n ess e nti al c o m p o n e nt of t h e t ur n ar o u n d pl a n a n d als o r e q uir e d b y t h e B G H. R es p o n-
si biliti es, ti m e s c h e d ul es, w or k pl a ns f or t h e t ur n ar o u n d a cti o ns as w ell a s d et ail e d fi n a n-
c i al a n al ys es of s u bsi di ari es m a y b e i n cl u d e d i n t h e a p p e n di x of t h e t ur n ar o u n d pl a n. T h e 
l e v el of d et ail of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns m u st b e c o m m e ns ur at e wit h t h e c o m p a n y ‟s 
si z e a n d l e v el of c o m pl e xit y of its b usi n ess.    
 
T h e  t ur n ar o u n d pl a n is r e c o m m e n d e d t o b e w ell-str u ct ur e d, s u c ci n ct, a n d u n d erst a n d a bl e t o 
all r e ci pi e nts. It m ust cl e arl y d eli n e at e t h e pr o bl e m f a c e d b y t h e c o m p a n y a n d it s p ossi bl e 
s ol uti o n. It is of c e ntr al i m p ort a n c e t o t h e st a k e h ol d ers t h at t h e pr e p ar er of t h e t ur n ar o u n d 
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pl a n r e m ai ns t o h ol d u p a n i n d e p e n d e nt a n d criti c al st a n c e t hr o u g h o ut t h e w h ol e pr e p ar a-
ti o n a n d i m pl e m e nt ati o n pr o c ess.   
 
W it h r e g ar d t o t h e a p pli c a bilit y of t ur n ar o u n d pl a n s, t h e m ost s u p p orti v e f a ct or is t o im-
pl e m e nt a c hi ef r estr u ct uri n g offi c er ( C R O) wit h e x p eri e n c e fr o m ot h er t ur n ar o u n d c as es 
f or a li mit e d a m o u nt of ti m e wit h t h e s p e cifi c t a s k t o i m pl e m e nt t h e t ur n ar o u n d a cti o ns 
b e c a us e t h e e xisti n g m a n a g e m e nt w h o c a us e d t h e pr o bl e m is n ot s e e n t o b e c a p a bl e of i n i-
ti ati n g c h a n g e i n t h e m aj orit y of c as es. M or e o v er, it m a y n ot h a v e t h e tr ust of e xt er n al ( e. g. 
b a n ks) a n d i nt er n al ( e. g. o w n ers, e m pl o y e es) st a k e h ol d ers t o e ns ur e t h eir c o nti n ui n g s u p-
p ort.  
 
Aft er t h e t ur n ar o u n d pl a n h as b e e n pr e p ar e d a n d t h e i m pl e m e nt ati o n pr o c ess h as st art e d, 
t h e fir m ‟s pr o gr ess n e e d s t o b e eff e cti v el y m o nit or e d. T h e m o nit ori n g h a s t o f o c us o n t h e 
st at us or d e gr e e of i m pl e m e nt ati o n of t h e t ur n ar o u n d a cti o ns a n d t h e fi n a n ci al d e v el o p m e nt 
of t h e c o m p a n y i n t er ms of e ar ni n gs a n d c as hfl o w, s o t h at i n c as e of a n e g ati v e d e vi ati o n, 
pr o m pt c o u nt er a cti o ns c a n b e d e v el o p e d a n d i m pl e m e nt e d. F urt h er m or e, t h e r es ult s h a v e t o 
b e c o nsist e ntl y a n d ti m el y c o m m u ni c at e d t o e xt er n al a n d i nt er n al st a k e h ol d ers. T h e m o n i-
t ori n g a n d r e p orti n g c a n b e c arri e d o ut b y i nt er n al r es o ur c es of t h e fir m. H o w e v er, t h e i n-
d e p e n d e n c y of a t hir d p art y pr e p ari n g t h e t ur n ar o u n d pl a n m a y als o h a v e v al u e w h e n it 
c o m es t o m o nit ori n g t h e t ur n ar o u n d pr o c ess a n d d e v el o pi n g c o u nt er a cti o ns i n c as e of 
n e g ati v e d e vi ati o ns t o t h e pl a n. T his m a y f urt h er e n h a n c e t h e cr e di bilit y of t h e r e p orts, i n 
p arti c ul ar t o w ar ds e xt er n al st a k e h ol d ers. H e n c e, it is r e c o m m e n d a bl e t o assi g n a c o ns u l-
t a n c y fir m t o m o nit or a n d r e p ort t h e t ur n ar o u n d pr o gr ess if t h e f u n ds ar e dis cr eti o n ar y. I n 
s o m e c as es, t h e b a n ks m a y r e q uir e a n i n d e p e n d e nt p art y f or t h e m o nit ori n g a n d r e p orti n g 
t h e i m pl e m e nt ati o n pr o gr ess. 
5. 6. C o nt ri b uti o ns a n d Li mit ati o n s of t h e R es e a r c h 
5. 6. 1. I nt r o d u cti o n 
I n t hi s s e cti o n, t h e c o ntri b uti o ns of t h e r es e ar c h wit h r e g ar d t o t h e t h e or eti c al d e v el o p m e nt 
of t h e fi el d as w ell as wit h r e g ar d t o t h e i m pr o v e m e nt f or pr a cti c e ar e o utli n e d. T his is f o l-
l o we d b y a dis c ussi o n of t hi s st u d y ‟s li mit ati o ns fr o m w hi c h dir e cti o ns f or f ut ur e r es e ar c h 
ar e dr a w n.   
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5. 6. 2. C o nt ri b uti o n t o K n o wl e d g e 
T his r es e ar c h c o ntri b ut e d t o k n o wl e d g e b y c o n d u cti n g a s yst e m ati c a n d criti c al lit er at ur e 
r e vi e w of t h e m ost r e c e nt r es e ar c h i n t h e fi el d as w ell as i d e ntif yi n g, t hr o u g h t h e d e v el o p-
m e nt of a c o n c e pt u al fr a m e w or k, r es e ar c h g a ps w h er e c urr e nt k n o wl e d g e n e e d e d  t o b e 
a d v a n c e d. S p e cifi c all y, t h er e h as b e e n a c o ntr o v ersi al d e b at e i n c o nt e m p or ar y t ur n ar o u n d 
lit er at ur e wit h r e g ar d t o t h e q u esti o n w h et h er r etr e n c h m e nt or r e c o v er y a cti o ns ar e m or e 
eff e cti v e i n a t ur n ar o u n d sit u ati o n; a n d u n d er w hi c h cir c u mst a n c es a n d i n w hi c h p oi nt of 
t h e pr o c ess t h e y s h o ul d b e i m pl e m e nt e d (first r es e ar c h g a p). S e c o n d, t ur n ar o u n d r es e ar c h-
ers c o ntr o v ersi all y dis c u ss e d w h et h er e x e c uti v e r e pl a c e m e nt is c o n d u ci v e t o t ur n ar o u n d 
s u c c ess (s e c o n d r es e ar c h g a p). T hir d, c o n c er ni n g t h e m ost a p p ar e nt g a p i n t h e lit er at ur e, 
t h e c o ntri b uti o n of pr e-i ns ol v e n c y f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns, as a p pli e d i n a G er m a n 
b usi n ess c o nt e xt, i n t h e pr o c ess w as criti c all y a n al ys e d (t hir d r es e ar c h g a p).  
 
R e g ar di n g t h e first r es e ar c h g a p (r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y), t h e e m piri c al e vi d e n c e s u g-
g est e d t h at r etr e n c h m e nt a cti o ns ar e m or e eff e cti v e t h a n r e c o v er y a cti o ns d uri n g t h e first 
1 2 - 1 8 m o nt hs of a t ur n ar o u n d pr o c ess; s u p p orti n g t h e vi e w of s c h ol ars, s u c h as Li n et al. 
( 2 0 0 8), S c h o e n b er g et al. ( 2 0 1 3), or T a n g p o n g et al. ( 2 0 1 5) w h o r e g ar d e d t h e t ur n ar o u n d 
pr o c ess as t w o, cl e arl y s e p ar at e, s u bs e q u e nt st a g es: t h e r etr e n c h m e nt st a g e is c o nsi d er e d t o 
e xt e n d fr o m t h e o ns et of t h e t ur n ar o u n d sit u ati o n u ntil ass et a n d c ost r e d u cti o ns h a v e b e e n 
c arri e d o ut. T h us, r e c o v er y a cti o ns, i n or d er t o b e eff e cti v e, m a y o nl y b e c arri e d o ut aft er 
t h e s u c c essf ul i m pl e m e nt ati o n of r etr e n c h m e nt a cti o ns.  
 
C o nsi d eri n g t h e s e c o n d r es e ar c h g a p ( e x e c uti v e r e pl a c e m e nt), t h e e vi d e n c e i n t hi s st u d y 
s u p p ort e d  t h e vi e w of r es e ar c h ers, s u c h as B o y n e a n d M e y er ( 2 0 0 9), O ‟ Ka n e a n d  C u n-
ni n g h a m ( 2 0 1 4), a n d A b e b e ( 2 0 1 0) w h o cl ai m e d p o or p erf or m a n c e t y pi c all y n e c essit at es 
m aj or str at e gi c a n d or g a ni z ati o n al c h a n g es w hi c h i n c u m b e nt C E Os ar e n ot i n cli n e d t o u n-
d e rt a k e. T h us, i n c u m b e nts ar e u n a bl e or u n willi n g t o m a k e m aj or c h a n g es n e c ess ar y t o fi x 
str u g gli n g c o m p a ni es. Ot h er r es e ar c h ers sti p ul at e d t h at t h e eff e cti v e n ess e x e c uti v e r e-
pl a c e m e nt is d e p e n d e nt o n c o nt e xt u al f a ct ors ( e. g. str o n g p ers o n al r el ati o ns hi ps of t h e i n-
c u m b e nt m a n a g e m e nt i n a n E ast Asi a c o nt e xt ( Br ut o n et al., 2 0 0 3; Fis h er et al., 2 0 0 4), or 
e x e c u ti v es ‟ f u n cti o n al fit ( C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2). In t hi s st u d y ‟s  r es e ar c h s et, all p arti c-
i p a nts h a d t h e s a m e c ult ur al b usi n ess c o nt e xt (s m all a n d m e di u m-si z e d G er m a n c o m p a ni es 
t h at f a c e diffi c ult sit u ati o ns); t h e c o nt e xt u al f a ct ors of t h e first t w o st u di es w h er e f o u n d i n 
a n E ast Asi a n c o nt e xt. Wit h r e g ar d t o t h e ar g u m e nt of t h e e x e c uti v es ‟ f u n c ti o n al fit, t h e 
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r es e ar c h p arti ci p a nts di d n ot dr a w as s u btl e disti n cti o ns b et w e e n crisis s e v erit y a n d f u n c-
ti o n al b a c k gr o u n d s u c h a s C h e n a n d H a m bri c k ( 2 0 1 2) w h o r es e ar c h e d i n a c o nt e xt of l arg-
er c o m p a ni es. S u c h disti n cti o ns m a y b e irr el e v a nt i n t h e c o nt e xt of s m all a n d m e di u m-
si z e d c o m p a ni es r e q uiri n g m a n a g ers wit h br o a d er a n d m or e p ers o n al a n d c o m m u ni c ati v e 
s kills a n d l ess f u n cti o n al e x p ertis e t h a n m a n a g ers of l ar g er c o m p a ni es.  
 
Fi n all y, t h e t hir d r es e ar c h g a p c o n c er n e d t h e criti c al ass ess m e nt of f or m ali z e d t ur n ar o u n d 
pl a ns ‟ c o ntri b uti o n i n t h e pr o c ess . T h e m ai n r e as o n w h y f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns ar e 
b e i n g pr e p ar e d i n G er m a n y is t o c o m pl y wit h t h e l e g al r e q uir e m e nts s et b y t h e B G H a n d 
ot h er G er m a n c o urts. B a n k dir e ct ors t h at t a k e a cti o ns t o s u p p ort a c o m p a n y ‟s t ur n ar o u n d 
pr o c ess m a y d o s o o nl y o n t h e b asis of a c o n cl usi v e t ur n ar o u n d pl a n pr e p ar e d b y a n i n d e-
p e n d e nt e x p ert. B e y o n d f ulfilli n g t h e l e g al r e q uir e m e nts, t hi s st u d y f o u n d t h at f or m ali z e d 
t ur n ar o u n d pl a ns pr o vi d e tr a ns p ar e n c y o v er t h e c o m p a n y ‟s sit u ati o n t o e xt er n al st a k e h ol d-
ers, s u c h as b a n ks or i n v est ors i n t h e pr e-i n v est m e nt p h as e . I n pr o vi di n g t his tr a ns p ar e n c y, 
al o n g wit h a n i n d e p e n d e nt ass ess m e nt of t h e c o m p a n y ‟s c h a n c es f or i m pr o v e m e nt, t ur n a-
r o u n d pl a ns r est or e c o nfi d e n c e a n d tr ust of t h e fir m ‟s b a n ks. F or t h e c o m p a n y ‟s m a n a g e-
m e nt, t ur n ar o u n d pl a ns pr o vi d e a g ui d eli n e f or i m pl e m e nti n g t ur n ar o u n d a cti o ns a n d s et a 
b a sis f or m o nit ori n g t h e c o m p a n y ‟s pr o gr e ss. H o w e v er, f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns w er e 
criti q u e d f or t h eir l e n gt h, c o m pl e xit y, l a c k of a n al yti c al d e pt h, l a c k of a p pli c a bilit y, a n d a n 
i n h er e nt c o nfli ct of i nt er est. T his st u d y pr o vi d e d r e c o m m e n d ati o ns f or a d dr essi n g t h es e 
p oi nt s of criti q u e.    
5. 6. 3. C o nt ri b uti o n t o P r a cti c e 
B as e d o n t hi s t h e or eti c al a n al ysis, r e c o m m e n d ati o ns f or t h e eff e cti v e d e v el o p m e nt a n d 
a p pli c ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns w er e d e vis e d. T his l ast st e p c o ntri b ut e d t o o r-
g a nis ati o n al pr a cti c e b y g e n er ati n g k n o wl e d g e t h at m a y b e us ef ul f or p arti es i n v ol v e d i n 
a n d aff e ct e d b y or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d t ur n ar o u n d pr o c ess es i n a G er m a n b usi n ess c o n-
t e xt. First, t h e g e n er at e d k n o wl e d g e m a y b e us ef ul f or t ur n ar o u n d c o ns ult a nts t o d e vis e 
pl a ns t h at m e et t h e l e g al as w ell as i nf or m ati o n al r e q uir e m e nts of cr e dit or s; s o t h at b a n ks 
c a n fi n a n c e t h e c o m p a n y wit h o ut f e ar of r u n ni n g i nt o li a bilit y sit u ati o ns (li a bilit y ris ks f or 
t h e c o ns ult a n c y fir m ar e als o r e d u c e d b y pr e p ari n g a pl a n t h at m e ets all l e g al r e q uire-
m e nts). T his i n cl u d es t h at t h e t ur n ar o u n d pl a ns ar e r e c ei v er- ori e nt e d, m e a ni n g t h at t h e y ar e 
c o m pr e h e nsi v e a n d u n d erst a n d a bl e a n d pr o vi d e a s uffi ci e nt i nf or m ati o n b as e f or t h e b a n k 
t o t a k e a cr e dit d e cisi o n wit h o ut b ei n g o v erl y l o n g a n d fill e d wit h a b u n d a nt d es cri pti v e 
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d e t ails. M e eti n g t h e l e g al a n d i nf or m ati o n al r e q uir e m e nts of b a n ks wit h r e g ar d t o f or m al-
i z e d t ur n ar o u n d pl a ns f or a n eff e cti v e cr e dit d e ci si o n pr o c ess m a y als o b e n efit c o m p a ni es 
i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns b y pr o vi di n g e asi er a c c es s t o f u n ds t h at ar e n e e d e d t o c arr y o n t h e 
t ur n ar o u n d pr o c ess. N e xt, t hi s k n o wl e d g e b e n efit s i nt er n al t ur n ar o u n d st a k e h ol d ers, s u c h 
as o w n ers a n d m a n a g ers. I n v est ors ar e s u p p ort e d i n t h e pr e-i n v est m e nt p h as e b e c a us e t h e 
t ur n ar o u n d pl a n is a s o ur c e of v al u a bl e i nf or m ati o n pr o vi di n g tr a ns p ar e n c y a b o ut t h e c om-
p a n y a n d a n i n d e p e n d e nt vi e w o n it s o p er ati o ns. I n t h e p ost-i n v est m e nt p h as e, t h e t ur n a-
r o u n d pl a n f a cilit at es t h e n e g oti ati o ns wit h cr e dit ors o v er pr o vi di n g r es o ur c es t o t h e c o m-
p a n y. I nt eri m- m a n a g ers ar e b e n efit e d b e c a us e t h e y r e c ei v e i nf or m ati o n a b o ut t h eir pr o-
s p e cti v e m a n d at e as w ell as a n i n d e p e n d e nt vi e w o n t h e f e asi bilit y of t h e pr o p os e d t ur n a-
r o u n d a cti o ns. Fi n all y, e m pl o y e es b e n efit i n t h at t h e eff e cti v e d e v el o p m e nt a n d a p pli c ati o n 
of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns f a cilit at es t h e s ur vi v al of c o m p a ni es, m ai nt ai ni n g w or k 
pl a c es a n d c ar e er o p p ort u niti es.  
5. 6. 4. Li mit ati o n s a n d Di r e cti o ns f o r F ut u r e R es e a r c h 
T h e  fi n di n gs of t hi s st u d y h a v e t o b e s e e n i n li g ht of s o m e li mit ati o ns t h at c o ul d b e a d-
dr ess e d i n f ut ur e r es e ar c h. T h e first li mit ati o n c o n c er ns c a us alit y. I n o p er ati o n al t er ms, 
c a us alit y is d et er mi n e d b y a n a ct u al c o v ari ati o n b et w e e n v ari a bl es a n d d at a c oll e cti o n pr o-
c e d ur es t h at all o w f or t h e d et er mi n ati o n of c a us e- a n d- eff e ct r el ati o n s hi ps f or w hi c h t h e us e 
of cr oss-s e cti o n al d esi g n s, as d e pl o y e d i n t hi s st u d y, is c o nsi d er e d as a c o m m o n t hr e at 
( Br ut us & D u ni e wi c z, 2 0 1 2). S p e cifi c all y, t h e r e c o m m e n d ati o ns f or f or m ali z e d t ur n ar o u n d 
pl a ns g e n er at e d b y t hi s st u d y c o ul d n ot b e j u d g e d t o b e fr uitf ul or n ot i n e m piri c al t er ms, 
b ut r eli e d s ol el y o n t h e p ot e nti all y s el e cti v e e x p eri e n c e a n d m e m ori es of t h e p arti ci p a nts 
a n d t h e i nt er pr et ati o n of t h e r es e ar c h er. T his li mit ati o n w as i n h er e nt i n t h e p ar a di g m c h o-
s e n b y t h e r es e ar c h er; a s pr a g m ati s m f o c us es o n p arti ci p a nts e x p eri e n c es i n t h eir s o ci al 
e n vir o n m e nts a n d t h e i nt er pr et ati o ns of t h es e e x p eri e n c es b y t h e r es e ar c h er wit hi n i n t h e 
pr o c ess of i n q uir y. I nst e a d, a p ositi visti c r es e ar c h a p pr o a c h m a y b e m or e d et a c h e d (f or 
e x a m pl e b y t h e utili z ati o n of q u a ntit ati v e a n al ysi s of q u esti o n n air es i nst e a d of i nt er pr et a-
ti o n of i nt er vi e w d at a) a n d a bl e t o b as e t h e a n al ysis o n a gr e at er n u m b er of p arti ci p a nts, 
w hi c h m a y pr o vi d e a m or e o bj e cti v e a c c o u nt yi el di n g diff er e nt r es ult s. F or all e vi ati n g t h e 
pr o bl e ms d es cri b e d wit h a c r oss -s e cti o n al a p pr o a c h, f ut ur e r es e ar c h c o ul d a d dr ess t hi s lim-
it ati o n b y a p pl yi n g a l o n git u di n al d esi g n, i. e., o bs er vi n g c o m pl et e t ur n ar o u n d pr o c ess es 
( w hi c h m a y l ast s e v er al y e ars) t o d et er mi n e h o w t h e pr e p ar ati o n of a f or m ali z e d t ur n a-
r o u n d i n t h e b e gi n ni n g of t h e pr o c ess h as i nfl u e n c e d t h at p arti c ul ar t ur n ar o u n d c as e.  
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M or e o v er, t h e r es e ar c h d esi g n w as d esi g n e d t o g e n er at e t h e or eti c al i nsi g hts a n d pr a cti c al 
r e c o m m e n d ati o ns f or t h e eff e cti v e d e v el o p m e nt a n d a p pli c ati o n of f or m alis e d t ur n ar o u n d 
pl a ns i n G er m a n y. T o t e st t h e us ef ul n ess of t h e i nsi g hts a n d r e c o m m e n d ati o n s f or t ur n a-
r o u n d pr a ctiti o n ers w as b e y o n d t h e s c o p e of t hi s st u d y. F ut ur e r es e ar c h c o ul d t est w h et h er 
t h e r e c o m m e n d ati o ns of t hi s st u d y l e a d t o m or e s u c c essf ul t ur n ar o u n d att e m pt s b y d e pl oy-
i n g l ar g e s a m pl e si z es of t ur n ar o u n d c as es wit h q u a ntit ati v e r es e ar c h t o est a blis h w h et h er 
t h e fi n di n gs of t h e st u d y ar e g e n er ali z a bl e t o all c o m p a ni es i n t his c o nt e xt.  
 
F urt h er m or e, i n or d er t o g ai n a br o a d vi e w, w hi c h is c o m m o n i n n as c e nt a n d e m er gi n g 
r es e ar c h fi el ds t o est a blis h k n o wl e d g e ( Br ut us  et al., 2 0 1 3), t hi s st u d y s a m pl e d p arti ci p a nts 
fro m f o ur diff er e nt pr of essi o n al gr o u ps i n v ol v e d i n t ur n ar o u n d pr o c ess es ( cr e dit ors, i n v e s-
t ors, m a n a g ers, l a w y ers). H o w e v er, b y t hi s pr o c e d ur e, o nl y a s m all s a m pl e si z e of p arti ci-
p a nts of e a c h gr o u p c o ul d b e s et u p. F ut ur e r es e ar c h c o ul d s a m pl e p arti ci p a nts fr o m o nl y 
o n e pr of es si o n al gr o u p ( e. g. cr e dit ors) t o g ai n d e e p er i nsi g hts of t h e n e e ds of t hi s p arti c ul ar 
gr o u p wit h r e g ar d t o t h e d e v el o p m e nt a n d a p pli c ati o n of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns. 
 
L ast, t h e st u d y us e d a q u alit ati v e r es e ar c h d esi g n t o g ai n d e e p a n d ri c h i nsi g hts w hi c h ar e 
r el e v a nt t o t h e st a k e h ol d ers of f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns pr e p ar e d f or c o m p a ni es i n 
G er m a n y. W h et h er t h e fi n di n gs a n d i nsi g hts g e n er at e d b y t hi s st u d y ar e g e n er ali z a bl e or 
tr a nsf er a bl e t o ot h er c o nt e xts, e. g. w h et h er f or m ali z e d t ur n ar o u n d pl a ns m a y b e us ef ul f or 
c o m p a ni es i n Asi a, li es i n t h e j u d g e m e nt of t h e p ers o n t o m a k e t h e a p pli c ati o n els e w h er e. 
T o m a k e a j u d g e m e nt w h et h er a tr a nsf er m a y b e a p pr o pri at e r eli es o n t h e d e gr e e of si m i-
l arit y b et w e e n s e n di n g a n d r e c ei vi n g c o nt e xt ( Li n c ol n & G u b a, 1 9 8 5). T hi s st u d y pr o vi d e d 
s uffi ci e nt c o nt e xt u al d es cri pti o n t o m a k e s u c h si mil arit y j u d g e m e nts f or a tr a nsf er t o ot h er 
c o nt e xts p ossi bl e.  
 
As t h e s ci e ntifi c pr o c ess is it er ati v e i n n at ur e a n d a d v a n c es i n a n y s ci e ntifi c d o m ai n ar e 
c o nti n g e nt u p o n t h e c o nti n u o us r efi n e m e nt of t h e ori es a n d m et h o d ol o g y ( Br ut us et al., 
2 0 1 3), t h e li mit ati o ns of t hi s st u d y a n d dir e cti o ns f or f ut ur e r es e ar c h ar e ai m e d t o b e i m-
p ort a nt i d e as a n d dri v ers f or t h e f urt h er s ci e ntifi c pr o gr ess i n t h e fi el d. H o w e v er, i n s pit e of 
th e li mit ati o ns, t h e c o ntri b uti o ns of t hi s st u d y si g nifi c a ntl y e x p a n d e d t h e k n o wl e d g e o n 
h o w t ur n ar o u n d pr o c ess es w or k, i n p arti c ul ar i n t h e c o nt e xt of G er m a n s m all- a n d m e d i-
u m-si z e d c o m p a ni es.   
 
2 0 8 
 
6 . R ef er e n c e s 
A b e b e, M. ( 2 0 1 0): T o p t e a m c o m p ositi o n a n d c or p or at e t ur n ar o u n d u n d er e n vir o n m e nt al 
st a bilit y a n d t ur b ul e n c e.  L e a d ers hi p & Or g a niz ati o n D e v el o p m e nt J o ur n al, 3 1( 3): 
1 9 6 - 2 1 2. 
A b e b e, M. ( 2 0 1 2): E x e c uti v e att e nti o n p att er ns, e n vir o n m e nt al d y n a mi s m, a n d c or p or at e 
t ur n ar o u n d p erf or m a n c e. L e a d ers hi p & Or g a niz ati o n D e v el o p m e nt J o ur n al, 3 3( 7): 
6 8 4- 7 0 1. 
A b e b e, M., A n gri a w a n, A., & R ut h, D. ( 2 0 1 2): F o u n d er- C E Os, e xt er n al b o ar d 
a p p oi nt m e nts, a n d t h e li k eli h o o d of c or p or at e t ur n ar o u n d i n d e cli ni n g fir ms.  
J o ur n al of L e a d ers hi p & Or g a niz ati o n al St u di es , 1 9( 3): 2 7 3- 2 8 3. 
A b e b e, M., A n gri a w a n, A., & Y a n xi n, L. ( 2 0 1 1): C E O p o w er a n d or g a ni z ati o n al 
t ur n ar o u n d i n d e cli ni n g fir ms: d o es t h e e n vir o n m e nt pl a y a r ol e ? J o ur n al of 
L e a d ers hi p & Or g a niz ati o n al St u di es , 1 8( 2): 2 6 0- 2 7 3. 
A d n e r, R., & H elf at, C. ( 2 0 0 3): C or p or at e eff e cts a n d d y n a mi c m a n a g eri al c a p a biliti es.  
Str at e gi c M a n a g e m e nt J o ur n al , 2 4( 1 0): 1 0 1 1- 1 0 2 5. 
A n g wi n, D., & M e a d o w s, M. ( 2 0 1 2): A c q uiri n g p o orl y p erf or mi n g c o m p a ni es d uri n g a 
r e c essi o n. J o ur n al of G e n er al M a n a g e m e nt, 3 8( 1): 1- 2 2. 
Ar e n d, R. ( 2 0 0 8): Diff er e n c es i n R B V str at e gi c f a ct ors a n d t h e n e e d t o c o nsi d er o p p osi n g 
f a ct ors i n t ur n ar o u n d o ut c o m es. M a n a g eri al & D e cisi o n E c o n o mi cs, 2 9( 4): 3 3 7-
3 5 5. 
B a c h kir o v a, T., & B orri n gt o n, S. ( 2 0 1 9): Ol d wi n e i n n e w b ottl es: e x pl ori n g pr a g m atis m as 
a p hil os o p hi c al fr a m e w or k f or t h e dis ci pli n e of c o a c hi n g.  A c a d e m y of M a n a g e m e nt 
L e ar ni n g & E d u c ati o n , 1 8( 3): 3 3 7- 3 6 0. 
B a k er, M., & S c h alt e g g er, S. ( 2 0 1 5): Pr a g m ati s m a n d n e w dir e cti o ns i n s o ci al a n d 
e n vir o n m e nt al a c c o u nt a bilit y r es e ar c h.  A c c o u nti n g, A u diti n g a n d A c c o u nt a bilit y 
J o ur n al , 2 8( 2): 2 6 3- 2 9 4. 
B ar b er o, J., Di Pi etr o, F., & C hi a n g, C. ( 2 0 1 7): A r us h of bl o o d t o t h e h e a d: t e m p or al 
di m e nsi o ns of r etr e n c h m e nt, e n vir o n m e nt, a n d t ur n ar o u n d p erf or m a n c e.  L o n g 
R a n g e Pl a n ni n g , 5 0( 6): 8 6 2- 8 7 9. 
B ar k er, V., & B arr, P. ( 2 0 0 2): Li n ki n g t o p m a n a g er attri b uti o ns t o str at e gi c r e ori e nt ati o n i n 
d e cli ni n g fir ms att e m pti n g t ur n ar o u n ds.  J o ur n al of B usi n ess R es e ar c h, 5 5( 1 2): 9 6 3-
9 7 9. 
 
2 0 9  
B ar k er, V., P att ers o n, J., & M u ell er, G. ( 2 0 0 1): Or g a ni z ati o n al c a us e s a n d str at e gi c 
c o ns e q u e n c es of t h e e xt e nt of t o p m a n a g e m e nt t e a m r e pl a c e m e nt d uri n g t ur n ar o u n d 
att e m pt s.  J o ur n al of M a n a g e m e nt St u di es, 3 8( 2): 2 3 5- 2 6 9. 
B ar n e y, J. ( 1 9 9 1): Fir m r es o ur c es a n d s ust ai n e d c o m p etiti v e a d v a nt a g e.  J o ur n al of 
M a n a g e m e nt , 1 7( 1): 9 9. 
B o y n e, G. ( 2 0 0 6): Str at e gi es f or p u bli c s er vi c e t ur n ar o u n d: l ess o ns fr o m t h e pri v at e s e ct or.  
A d mi ni str ati o n & S o ci et y , 3 8( 3): 3 6 5- 3 8 8. 
B o y n e, G., & M ei er, K. ( 2 0 0 9): E n vir o n m e nt al c h a n g e, h u m a n r es o ur c es, a n d 
or g a ni z ati o n al t ur n ar o u n d.  J o ur n al of M a n a g e m e nt St u di es, 4 6( 5): 8 3 5- 8 6 3. 
B r a dl e y, S., Al dri c h, H., S h e p h er d, D., & Wi kl u n d, J. ( 2 0 1 1): R es o ur c es, e n vir o n m e nt al 
c h a n g e, a n d s ur vi v al: a s y m m etri c p at hs of y o u n g i n d e p e n d e nt a n d s u bsi di ar y 
or g a ni z ati o ns.  Str at e gi c M a n a g e m e nt J o ur n al, 3 2( 5): 4 8 6- 5 0 9. 
Br ut o n, G., A hlstr o m, D., & W a n, J. ( 2 0 0 3): T ur n ar o u n d i n E ast Asi a n fir ms: e vi d e n c e 
fr o m et h ni c o v ers e as C hi n es e c o m m u niti es. Str at e gi c M a n a g e m e nt J o ur n al, 2 4( 6): 
5 1 9. 
B r ut us, S., A g ui ni s, H., & W ass m er, U. ( 2 0 1 3): S elf-r e p ort e d li mit ati o ns a n d f ut ur e 
dir e cti o ns i n s c h ol arl y r e p orts: A n al ysis a n d r e c o m m e n d ati o ns.  J o ur n al of 
M a n a g e m e nt , 3 9( 1): 4 8- 7 5. 
B r ut us, S., & D u ni e wi c z, K. ( 2 0 1 2): T h e m a n y h e els of A c hill es: a n a n al ysis of s elf-
r e p ort e d li mit ati o ns i n l e a d ers hi p r es e ar c h. L e a d e rs hi p Q u art erl y, 2 3: 2 0 2- 2 1 2. 
C ar c ar y, M. ( 2 0 1 1): E vi d e n c e a n al ysis usi n g C A Q D A S: i nsi g hts fr o m a q u alit ati v e 
r es e ar c h er. El e ctr o ni c J o ur n al of B usi n ess R es e ar c h M et h o ds, 9( 1): 1 0- 2 4. 
C ar m eli, A., & M ar k m a n, G. ( 2 0 1 1): C a pt ur e, g o v er n a n c e, a n d r e sili e n c e: str at e g y 
i m pli c ati o ns fr o m t h e hist or y of R o m e. Str at e gi c M a n a g e m e nt J o ur n al, 3 2( 3): 3 2 2-
3 4 1. 
C at er, J., & S c h w a b, A. ( 2 0 0 8): T ur n ar o u n d str at e gi es i n est a blis h e d s m all f a mil y fir ms.  
F a mil y B usi n ess R e vi e w , 2 1( 1): 3 1- 5 0. 
C h e n, G. ( 2 0 1 5): I niti al c o m p e ns ati o n of n e w C E Os hir e d i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns.  
Str at e gi c M a n a g e m e nt J o ur n al , 3 6( 1 2): 1 8 9 5- 1 9 1 7. 
C h e n, G., & H a m bri c k, D. ( 2 0 1 2): C E O r e pl a c e m e nt i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns: e x e c uti v e 
( mis)fit a n d it s p erf or m a n c e i m pli c ati o ns. Or g a niz ati o n S ci e n c e, 2 3( 1): 2 2 5- 2 4 3. 
Cl a p h a m, S., S c h w e n k, C., & C al d w ell, C. ( 2 0 0 5): C E O p er c e pti o ns a n d c or p or at e 
t ur n ar o u n d. J o ur n al of C h a n g e M a n a g e m e nt, 5( 4): 4 0 7- 4 2 8. 
 
2 1 0 
 
C oll ett, N., P a n dit, N., & S a ari k k o, J. ( 2 0 1 4): S u c c ess a n d f ail ur e i n t ur n ar o u n d att e m pt s. 
a n a n al ysis of S M Es wit hi n t h e Fi n ni s h R e str u ct uri n g of E nt er pris es A ct.  
E ntr e pr e n e urs hi p & R e gi o n al D e v el o p m e nt , 2 6( 1/ 2): 1 2 3- 1 4 1. 
C o o k, G., P a n dit, N., & Mil m a n, D. ( 2 0 1 2): A r es o ur c e- b as e d a n al ysis of b a n kr u pt c y l a w, 
S M Es, a n d c or p or at e r e c o v er y.  I nt er n ati o n al S m all B usi n ess J o ur n al, 3 0( 3): 2 7 5-
2 9 3.  
C o urt e m a n c h e, L., C ôt é, L., & S c hi e hll, E. ( 2 0 1 3): B o ar d c a pit al a n d str at e gi c t ur n ar o u n d: 
a l o n git u di n al c as e st u d y.  I nt er n ati o n al J o ur n al of Dis cl os ur e & G o v er n a n c e, 
1 0( 4): 3 7 8- 4 0 5. 
Cr es w ell, J., & Cr es w ell, D. ( 2 0 1 8): R es e ar c h D esi g n ( 5. e d.). S A G E P u bli c ati o ns, 
T h o us a n d O a ks ( U S A). 
Cr es w ell, J., & P ot h, C. ( 2 0 1 8): Q u alit ati v e I n q uir y a n d R es e ar c h D esi g n ( 4. e d.). S A G E 
P u bli c ati o ns, T h o us a n d O a ks ( U S A). 
D o w ell, G., S h a c k ell, M., & St u art, N. ( 2 0 1 1): B o ar ds, C E Os, a n d s ur vi vi n g a fi n a n ci al 
crisis: e vi d e n c e fr o m t h e i nt er n et s h a k e o ut.  Str at e gi c M a n a g e m e nt J o ur n al, 3 2( 1 0): 
1 0 2 5- 1 0 4 5. 
El kj a er, B., & Si m ps o n, B. ( 2 0 1 1): Pr a g m atis m: a li v e d a n d li vi n g p hil os o p h y. W h at c a n it 
off er t o c o nt e m p or ar y or g a ni z ati o n t h e or y ? I n: Ts o u k as, H., & C hi a, R. ( E ds.), 
P hil os o p h y a n d Or g a ni z ati o n T h e or y; 5 5- 8 4. E m er al d Gr o u p P u bli s hi n g, Bi n gl e y 
( UK). 
F a g hf o uri, P. ( 2 0 1 3): T h e r ol e of g o v er n a n c e str u ct ur e i n t h e c o nt e xt of crisis m a n a g e m e nt: 
a n e m piri c al a n al ysis o n a G er m a n s a m pl e of n o n-f a mil y a n d f a mil y b u si n ess es. 
S pri n g er P u blis hi n g, Wi e s b a d e n ( G er m a n y). 
F arj o u n, M., A ns ell, C., & B oi n, A. ( 2 0 1 5): Pr a g m atis m i n or g a ni z ati o n st u di es: m e eti n g 
t h e c h all e n g es of a d y n a mi c a n d c o m pl e x w orl d. Or g a niz ati o n S ci e n c e, 2 6( 6): 
1 7 8 7- 1 8 0 4. 
F e n dt, J., K a mi ns k a- L a b b e, R., & S a c hs, W. ( 2 0 0 8): Pr o d u ci n g a n d s o ci ali zi n g r el e v a nt 
m a n a g e m e nt k n o wl e d g e:r e-t ur n t o pr a g m atis m.  E ur o p e a n B usi n ess R e vi e w, 2 0( 6): 
4 7 1- 4 9 1. 
F il at ot c h e v, I., & T o ms, S. ( 2 0 0 6): C or p or at e g o v er n a n c e a n d fi n a n ci al c o nstr ai nt s o n 
str at e gi c t ur n ar o u n ds.  J o ur n al of M a n a g e m e nt St u di es, 4 3( 3): 4 0 7- 4 3 3. 
Fis h er, G., L e e, J., & J o h ns, L. ( 2 0 0 4): A n e x pl or at or y st u d y of c o m p a n y t ur n ar o u n d i n 
A ustr a li a a n d Si n g a p or e f oll o wi n g t h e Asi a crisis. Asi a P a cifi c J o ur n al of 
M a n a g e m e nt , 2 1( 1/ 2): 1 4 9- 1 7 0. 
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F l y n n, F., & St a w, B. ( 2 0 0 4): L e n d m e y o ur w all et s: t h e eff e ct of c h ari s m ati c l e a d ers hi p o n 
e xt er n al s u p p ort f or a n or g a ni z ati o n.  Str at e gi c M a n a g e m e nt J o ur n al, 2 5( 4): 3 0 9-
3 3 0. 
F r a n cis, J., & D es ai, A. ( 2 0 0 5): Sit u ati o n al a n d or g a ni z ati o n al d et er mi n a nt s of t ur n ar o u n d.  
M a n a g e m e nt D e cisi o n , 4 3( 9): 1 2 0 3- 1 2 2 4. 
F urr er, O., P a n di a n, J., & T h o m as, H. ( 2 0 0 7): C or p or at e str at e g y a n d s h ar e h ol d er v al u e 
d uri n g d e cli n e a n d t ur n ar o u n d.  M a n a g e m e nt D e ci si o n, 4 5( 3): 3 7 2- 3 9 2. 
Gil b er t, L. ( 2 0 0 2): G oi n g t h e dist a n c e: ' cl os e n es s' i n q u alit ati v e d at a a n al ysis s oft w ar e. 
I nt er n ati o n al J o ur n al of S o ci al R es e ar c h M et h o d ol o g y, 5( 3): 2 1 5- 2 2 8. 
Gl äs er, J., & L a u d el, G. ( 2 0 1 0): E x p ert e ni nt er vi e ws u n d q u alit ati v e I n h alt s a n al ys e ( 4. e d.). 
S pri n g er P u blis hi n g, Wi e s b a d e n ( G er m a n y).  
Gr o ß, P. ( 2 0 1 5): Di e Erst ell u n g u n d Pl a usi bili si er u n g ei n er F ort b est e h e ns pr o g n os e: 
A nf or d er u n g e n a uf d er B asis ei n es S a ni er u n gs k o n z e pts n a c h I D W S 6.  Kris e n -, 
S a ni er u n gs - u. I ns ol v e nz b er at u n g , 1: 5-1 3.  
H a r o n, H., K a m al A b d ul R a h m a n, I., & S mit h, M. ( 2 0 1 3): M a n a g e m e nt a c c o u nti n g 
pr a cti c es a n d t h e t ur n ar o u n d pr o c ess.  Asi a n R e vi e w of A c c o u nti n g, 2 1( 2): 1 0 0- 1 1 2. 
H arris, L., & Br o w n, G. ( 2 0 1 0): Mi xi n g i nt er vi e w a n d q u esti o n n air e m et h o ds: pr a cti c al 
pr o bl e ms i n ali g ni n g d at a.  Pr a cti c al Ass ess m e nt, R es e ar c h, a n d E v al u ati o n, 1 5( 1): 
1- 1 9. 
H e lf at, C., & P et er af, M. ( 2 0 0 3): T h e d y n a mi c r e s o ur c e- b as e d vi e w: c a p a bilit y lif e c y cl es. 
Str at e gi c M a n a g e m e nt J o ur n al , 2 4: 9 9 7- 1 0 1 0. 
H e r a cl e o us, L., & W err es, K. ( 2 0 1 6): O n t h e r o a d t o dis ast er: str at e gi c mi s ali g n m e nts a n d 
c or p or at e f ail ur e.  L o n g R a n g e Pl a n ni n g, 4 9( 4): 4 9 1- 5 0 6. 
H ur t, K., & A b e b e, M. ( 2 0 1 5): T h e eff e ct of c o nfli ct t y p e a n d or g a ni z ati o n al crisis o n 
p er c ei v e d str at e gi c d e cisi o n eff e cti v e n ess.  J o ur n al of L e a d ers hi p & Or g a ni z ati o n al 
St u di es , 2 2( 3): 3 4 0- 3 5 4. 
Ir vi n e, A., Dr e w, P., & S ai ns b ur y, R. ( 2 0 1 3): „ A m I n ot a ns w eri n g y o ur q u esti o ns 
pr o p erl y ? ‟ Cl ar ifi c ati o n, a d e q u a c y a n d r es p o nsi v e n ess i n s e mi-str u ct ur e d t el e p h o n e 
a n d f a c e- t o-f a c e i nt er vi e ws. Q u alit ati v e R es e ar c h, 1 3( 1): 8 7- 1 0 6. 
J e ns e n, M., & M e c kli n g, V. ( 1 9 7 6): T h e or y of t h e fir m: m a n a g eri al b e h a vi or, a g e n c y c osts, 
a n d o w n ers hi p str u ct ur e.  J o ur n al  of Fi n a n ci al E c o n o mi cs ( 3): 3 0 5-3 6 0.  
Kr yst e k, U., & Kl ei n, J. ( 2 0 1 0): Erst ell u n g v o n S a ni er u n gs k o n z e pt e n: Kristis c h e 
W ür di g u n g b est e h e n d er St a n d ar ds, s p e zi ell I D W S 6.  D er B etri e b , 3 3: 1 7 6 9-1 7 7 5.  
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L at h a m, S., & Br a u n, M. ( 2 0 0 9): M a n a g eri al ris k, i n n o v ati o n, a n d or g a ni z ati o n al d e cli n e.  
J o ur n al of M a n a g e m e nt , 3 5( 2): 2 5 8- 2 8 1. 
L a wt o n, T., R aj w a ni, T., & O' K a n e, C. ( 2 0 1 1): Str at e gi c r e ori e nt ati o n a n d b usi n ess 
t ur n ar o u n d: t h e c as e of gl o b al l e g a c y airli n es. J o ur n al of Str at e g y a n d 
M a n a g e m e nt , 4( 3): 2 1 5- 2 3 7. 
L e o n ar d- B art o n, D. ( 1 9 9 2): C or e c a p a biliti es a n d c or e ri gi diti es: a p ar a d o x i n m a n a gi n g 
n e w pr o d u ct d e v el o p m e nt.  Str at e gi c M a n a g e m e nt J o ur n al , 1 3: 1 1 1-1 2 5.  
L es c h k e, T., & R ost, J. ( 2 0 1 3): R e c htssi c h er h eit d ur c h S a ni er u n gs k o n z e pt e - N e uf ass u n g 
d es I D W S 6.  D er B e tri e b, 1 6: M 0 1. 
Li m, D., C ell y, N., M ors e, E., & R o w e, G. ( 2 0 1 3): R et hi n ki n g t h e eff e cti v e n ess of ass et 
a n d c ost r etr e n c h m e nt: t h e c o nti n g e n c y eff e cts of a fir m's r e nt cr e ati o n m e c h a nis m.  
Str at e gi c M a n a g e m e nt J o ur n al , 3 4( 1): 4 2- 6 1. 
L i m, E., D as, S., & D a s, A. ( 2 0 0 9): Di v ersifi c ati o n str at e g y, c a pit al str u ct ur e, a n d t h e 
Asi a n fi n a n ci al crisis: e vi d e n c e fr o m Si n g a p or e fir ms.  Str at e gi c M a n a g e m e nt 
J o ur n al , 3 0( 6): 5 7 7- 5 9 4. 
Li n, B., L e e, Z., & Gi b bs, L. ( 2 0 0 8): O p er ati o n al r estr u ct uri n g: r e vi vi n g a n aili n g b usi n ess.  
M a n a g e m e nt D e cisi o n , 4 6( 4): 5 3 9- 5 5 2. 
Li n c ol n, Y., L y n h a m, S., & G u b a, E. ( 2 0 1 8): P ar a di g m ati c c o ntr o v ersi es, c o ntr a di cti o ns, 
a n d e m er gi n g c o nfl u e n c es. I n: D e n zi n, N., & Li n c ol n, Y. ( E ds.), T h e S A G E 
H a n d b o o k of Q u alit ati v e R es e ar c h, 5. e d. S A G E P u bli c ati o ns, T h o us a n d O a ks 
( U S A). 
Li n c ol n, Y. S., & G u b a, E. G. ( 1 9 8 5): N at ur ali sti c I n q uir y. S A G E P u bli c ati o ns, T h o us a n d 
O a ks ( U S A). 
L o hr k e, F., A hlstr o m, D., & Br ut o n, G. ( 2 0 1 2): E xt e n di n g t ur n ar o u n d pr o c ess r es e ar c h: 
i m p ort a nt l ess o ns fr o m t h e U. S. ci vil w ar. J o ur n al of M a n a g e m e nt I n q uir y, 2 1( 2): 
2 1 7- 2 3 4. 
L u k as o n, O., & L aiti n e n, E. ( 2 0 1 8): Fir m f ail ur e pr o c ess es a n d c o m p o n e nts of f ail ur e ris k: 
a n a n al ysis of E ur o p e a n b a n kr u pt fir ms.  J o ur n al of B usi n ess R es e ar c h. 
M a n n, M., & B y u n, S.- E. ( 2 0 1 7): T o r etr e n c h or i n v est: t ur n ar o u n d str at e gi es d uri n g a 
r e c essi o n ar y ti m e. J o ur n al of B usi n ess R es e ar c h, 8 0: 2 4- 3 4.  
M as o n, J. ( 2 0 0 2): Q u alit ati v e R es e ar c hi n g ( 2 n d  e d.). S a g e P u bli c ati o ns, T h o us a n d O a ks 
( U S A). 
M a x w ell, J. ( 2 0 1 3): Q u alit ati v e R es e ar c h D esi g n. A n I nt er a cti v e A p pr o a c h. ( 3. e d.). S A G E 
P u bli c ati o ns, T h o us a n d O a ks ( U S A). 
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M c Ki nl e y, W., L at h a m, S., & Br a u n, M. ( 2 0 1 4): Or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d i n n o v ati o n: 
t ur n ar o u n ds a n d d o w n w ar d s pir als. A c a d e m y of M a n a g e m e nt R e vi e w, 3 9( 1): 8 8-
1 1 0. 
Mil es, M., H u b er m a n, M., & S al d a ñ a, J. ( 2 0 1 4): Q u alit ati v e D at a A n al ysis: A M et h o ds 
S o ur c e b o o k ( 3 r d e d.). S a g e P u bli c ati o ns,  
M or g a n, D. ( 2 0 1 4): Pr a g m atis m as a p ar a di g m f or s o ci al r es e ar c h.  Q u alit ati v e I n q uir y, 
2 0( 8): 1 0 4 5- 1 0 5 3. 
M orr o w, J., J o h ns o n, R., & B us e nit z, L. ( 2 0 0 4): T h e eff e cts of c ost a n d ass et r etr e n c h m e nt 
o n fir m p erf or m a n c e: t h e o v erl o o k e d r ol e of a fir m ‟s c o m p etiti v e e n vir o n m e nt.  
J o ur n al of M a n a g e m e nt , 3 0( 2): 1 8 9- 2 0 8. 
M orr o w, J., Sir m o n, D., Hitt, M., & H ol c o m b, T. ( 2 0 0 7): Cr e ati n g v al u e i n t h e f a c e of 
d e cli ni n g p erf or m a n c e: fir m str at e gi es a n d or g a ni z ati o n al r e c o v er y.  Str at e gi c 
M a n a g e m e nt J o ur n al , 2 8( 3): 2 7 1- 2 8 3. 
M ust e e n, M., Li a n g, X., & B ar k er, V. ( 2 0 1 1): P ers o n alit y, p er c e pti o ns a n d r etr e n c h m e nt 
d e cisi o ns of m a n a g ers i n r es p o ns e t o d e cli n e: e vi d e n c e fr o m a d e cisi o n- m a ki n g 
st u d y.  L e a d ers hi p Q u art erl y, 2 2( 5): 9 2 6- 9 4 1. 
N d of or, H., V a n e v e n h o v e n, J., & B ar k er, V. ( 2 0 1 3): S oft w ar e fir m t ur n ar o u n ds i n t h e 
1 9 9 0s: a n a n al ysis of r e v ersi n g d e cli n e i n a gr o wi n g, d y n a mi c i n d ustr y.  Str at e gi c 
M a n a g e m e nt J o ur n al , 3 4( 9): 1 1 2 3- 1 1 3 3. 
O' K a n e, C., & C u n ni n g h a m, J. ( 2 0 1 2): L e a d ers hi p c h a n g es a n d a p pr o a c h es d uri n g 
c o m p a n y t ur n ar o u n d.  I nt er n ati o n al St u di es of M a n a g e m e nt & Or g a niz ati o n, 4 2( 4): 
5 2- 8 5. 
O' K a n e, C., & C u n ni n g h a m, J. ( 2 0 1 4): T ur n ar o u n d l e a d ers hi p c or e t e n si o ns d uri n g t h e 
c o m p a n y t ur n ar o u n d pr o c ess.  E ur o p e a n M a n a g e m e nt J o ur n al , 3 2( 6): 9 6 3- 9 8 0. 
O p d e n a k k er, R. ( 2 0 0 6): A d v a nt a g es a n d dis a d v a nt a g es of f o ur i nt er vi e w t e c h ni q u es i n 
q u alit ati v e r es e ar c h.  F or u m Q u alit ati v e S o ci al R e s e ar c h, 7( 4): 1. 
Or m er o d, R. ( 2 0 0 6): T h e hist or y a n d i d e a s of pr a g m atis m.  J o ur n al of t h e O p er ati o n al 
R es e ar c h S o ci et y , 5 7: 8 9 2- 9 0 9. 
P aj u n e n, K. ( 2 0 0 6): St a k e h ol d er i nfl u e n c es i n or g a ni z ati o n al s ur vi v al.  J o ur n al of 
M a n a g e m e nt St u di es , 4 3( 6): 1 2 6 1- 1 2 8 8. 
P a n dit, N. ( 2 0 0 0): S o m e r e m m o n d ati o ns f or i m pr o v e d r es e ar c h o n c or p or at e t ur n ar o u n d.  
M a n a g e m e nt , 3( 2): 3 1- 5 6. 
P att o n, M. ( 2 0 1 4): Q u alit ati v e R es e ar c h & E v al u ati o n M et h o ds ( 4. e d.). S A G E 
P u bli c ati o ns, T h o us a n d O a ks ( U S A). 
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P e er, E., & G a mli el, E. ( 2 0 1 1): T o o r eli a bl e t o b e tr u e ? R es p o ns e bi as as a p ot e nti al s o ur c e 
of i nfl ati o n i n p a p er- a n d- p e n cil q u esti o n n air e r eli a bilit y.  Pr a cti c al Ass ess m e nt, 
R es e ar c h, a n d E v al u ati o n , 1 6( 9): 1- 7. 
P etti gr e w, A. ( 1 9 8 7): R es e ar c hi n g str at e gi c c h a n g e. I n: P etti gr e w, A. ( E d.), T h e 
M a n a g e m e nt of Str at e gi c C h a n g e; 1- 1 4. Bl a c k w ell P u bli s hi n g, O xf or d ( U K). 
P etti gr e w, A. ( 1 9 9 2): T h e c h ar a ct er a n d si g nifi c a n c e of str at e g y pr o c ess r es e ar c h.  Str at e gi c 
M a n a g e m e nt J o ur n al , 1 3: 5- 1 6. 
P etti gr e w, A. ( 2 0 1 2): C o nt e xt a n d a cti o n i n t h e tr a nsf or m ati o n of t h e fir m: a r e pris e.  
J o ur n al of M a n a g e m e nt St u di es , 4 9( 7): 1 3 0 4- 1 3 2 8. 
P f eff er, J., & S al a n ci k, G. ( 1 9 7 8): T h e E xt er n al C o ntr ol of Or g a ni z ati o ns: a R es o ur c e 
D e p e n d e n c e P ers p e cti v e. H ar p er & R o w P u blis hi n g, N e w Y or k ( U S A). 
P ort er, M. ( 1 9 8 0): C o m p etiti v e Str at e g y: T e c h ni q u es f or A n al y zi n g I n d ustri es a n d 
C o m p etit ors. Fr e e Pr ess, N e w Y or k ( U S A). 
R as h e e d, H. ( 2 0 0 5): T ur n ar o u n d str at e gi es f or d e cli ni n g s m all b usi n ess: t h e eff e cts of 
p erf or m a n c e a n d r es o ur c es.  J o ur n al of D e v el o p m e nt al E ntr e pr e n e urs hi p, 1 0( 3): 
2 3 9- 2 5 2. 
S al d a ñ a, J. ( 2 0 1 3): T h e C o di n g M a n u al f or Q u alit ati v e R es e ar c h ers ( 2 n d. e d.) 
S a u n d ers, M., L e wis, P., & T h or n hill, A. ( 2 0 1 6): R es e ar c h M et h o ds f or B usi n ess St u d e nts 
( 7. e d.). P e ars o n E d u c ati o n, Ess e x ( U K). 
S c h mitt, A., & R ais c h, S. ( 2 0 1 0): N eit h er bl a c k n or w hit e y et b ot h: t h e s hifti n g b al a n c e 
b et w e e n r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y i n c or p or at e t ur n ar o u n ds.  A c a d e m y of 
M a n a g e m e nt Pr o c e e di n g s : 1- 6. 
S c h mitt, A., & R ais c h, S. ( 2 0 1 3): C or p or at e t ur n ar o u n ds: t h e d u alit y of r etr e n c h m e nt a n d 
r e c o v er y. J o ur n al of M a n a g e m e nt St u di es, 5 0( 7): 1 2 1 6- 1 2 4 4. 
S c h mitt, A., R a u b, S., S c h mi d, S., & H arri g a n, K. ( 2 0 1 9): C h a n gi n g tir es o n a m o vi n g c ar: 
t h e r ol e of ti mi n g i n h os pit alit y a n d s er vi c e t ur n ar o u n d pr o c ess es. I nt er n ati o n al 
J o ur n al of H os pit alit y M a n a g e m e nt , 7 7: 5 4 9- 5 6 1. 
S c h m u c k, M. ( 2 0 1 3): Fi n a n ci al distr ess a n d c or p or at e t ur n ar o u n d: a n e m piri c al a n al ysis of 
t h e a ut o m oti v e s u p pli er i n d ustr y. S pri n g er P u blis hi n g, Wi es b a d e n ( G er m a n y). 
S c h o e n b er g, R., C olli er, N., & B o w m a n, C. ( 2 0 1 3): Str at e gi es f or b usi n es s t ur n ar o u n d a n d 
r e c o v er y: a r e vi e w a n d s y nt h esis. E ur o p e a n B usi n ess R e vi e w, 2 5( 3): 2 4 3- 2 6 2. 
S c h u m p et er, J. ( 1 9 4 3): C a pit ali s m, S o ci alis m a n d D e m o cr a c y. R o utl e d g e P u bli s hi n g, 
L o n d o n ( U K). 
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S il v er m a n, D. ( 2 0 1 6): Q u alit ati v e R es e ar c h ( 4. e d.). S A G E P u bli c ati o ns, T h o us a n d O a ks 
( U S A). 
Si m ps o n, B. ( 2 0 1 8): Pr a g m atis m: a p hil os o p h y of pr a cti c e I n: C ass ell, C., C u nliff e, A., & 
Gr a n d y, G. ( E ds.), T h e S A G E H a n d b o o k of Q u alit ati v e B usi n ess a n d M a n a g e m e nt 
R es e ar c h M et h o ds; 5 4- 6 7. S A G E P u bli c ati o ns L o n d o n ( U K). 
Si n k o vi cs, R., & Alf ol di, E. ( 2 0 1 2): Pr o gr essi v e f o c usi n g a n d tr ust w ort hi n ess i n q u alit ati v e 
r es e ar c h. M a n a g e m e nt I nt er n ati o n al R e vi e w, 5 2( 6): 8 1 7- 8 4 5. 
S i n k o vi cs, R., P e n z, E., & G h a uri, P. ( 2 0 0 8): E n h a n ci n g t h e tr ust w ort hi n ess of q u alit ati v e 
r es e ar c h i n i nt er n ati o n al b usi n ess. M a n a g e m e nt I nt er n ati o n al R e vi e w, 4 8( 6): 6 8 9-
7 1 4. 
S m ith, F., Wri g ht, A., & H u o, Y. ( 2 0 0 8): S c a p e g o ati n g o nl y w or ks if t h e h er d is bi g: 
d o w nsi zi n g, m a n a g e m e nt t ur n o v er, a n d c o m p a n y t ur n ar o u n d.  J o ur n al of 
I nt er n ati o n al B usi n ess Str at e g y, 8( 3): 7 2- 8 3. 
S mit h, M., & Gr a v es, C. ( 2 0 0 5): C or p or at e t ur n ar o u n d a n d fi n a n ci al distr ess.  M a n a g eri al 
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Or g a nis ati o n , 1 5( 6): 4 7 4- 4 8 5. 
S u d ars a n a m, S., & L ai, J. ( 2 0 0 1): C or p or at e fi n a n ci al distr ess a n d t ur n ar o u n d str at e gi es: a n 
e m piri c al a n al ysis.  Britis h J o ur n al of M a n a g e m e nt, 1 2( 3): 1 8 3. 
T a n g g a ar d, L. ( 2 0 0 8): O bj e cti o ns i n R es e ar c h I nt er vi e wi n g.  I nt er n ati o n al J o ur n al of 
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s u c c essf ul t ur n ar o u n d i n d e cli ni n g fir ms.  J o ur n al of M a n a g e m e nt St u di es, 5 2( 5): 
6 4 7- 6 7 7. 
T e e c e, D., Pis a n o, G., & S h u e n, A. ( 1 9 9 7): D y n a mi c c a p a biliti es a n d str at e gi c 
m a n a g e m e nt.  Str at e gi c M a n a g e m e nt J o ur n al, 1 8( 7): 5 0 9- 5 3 3. 
Tr a h ms, C., N d of or, H., & Sir m o n, D. ( 2 0 1 3): Or g a ni z ati o n al d e cli n e a n d t ur n ar o u n d. A 
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P hil os o p h y. C o v e ntr y U ni v ersit y.  
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W alt o n, N. ( 2 0 1 9): T h e c h a n gi n g n at ur e of v al u e cr e ati o n i n a d at a-ri c h w orl d - pl atf or ms, 
e c os yst e ms & v al u e n et w or ks & t h e i m p a ct o n or g a nis ati o n al d esi g n & 
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7 . A p p e n di x 
5 T a bl e 7. 1.: O v e r vi e w of t h e R e vi e w e d T u r n a r o u n d St u di es 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
A b e b e, M. ( 2 0 1 0): 
T o p t e a m c o m p ositi o n 
a n d c or p or at e 
t ur n ar o u n d u n d er 
e n vir o n m e nt al 
st a bilit y a n d 
t ur b ul e n c e. 
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of  
9 8 U S m a n uf a ct uri n g 
fir ms 
Mi n. 3 c o ns e c uti v e 
y e ars of i n d ustr y -
a dj ust e d R O A b el o w 
t h e ris k-fr e e r at e; 
Alt m a n ‟s b an kr u pt c y 
pr e di cti o n Z -s c or e 
l ess t h a n 3. 0  
Mi n. 3 y e ars of i n-
cr e asi n g a n d p ositi v e 
R O A a b o v e t h e ris k -
fr e e r at e 
  D e cli ni n g fir ms wit h l o n g er -t en ur e d T o p M a n-
a g e m e nt T e a ms ( T M T) h a v e l o w er t ur n ar o u n d 
p erf or m a n c e t h a n d e cli ni n g fir ms wit h s h ort -
t e n ur e d T M Ts. T his r el ati o ns hi p is pr o n o u n c e d 
if t h es e d e cli ni n g fir ms ar e l o c at e d i n a m or e 
t ur b ul e nt e n vir o n m e nt.  
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A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
A b e b e, M. ( 2 0 1 2): 
E x e c uti v e att e nti o n 
p att er ns, 
e n vir o n m e nt al 
d y n a mi s m a n d 
c or p or at e t ur n ar o u n d 
p erf or m a n c e.  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of  
7 0 U S m a n uf a ct uri n g 
fir ms 
Mi n. 3 c o ns e c uti v e 
y e ars of i n d ustr y -
a dj ust e d R O A b el o w 
t h e ris k-fr e e r at e; 
Alt m a n ‟s b an kr u pt c y 
pr e di cti o n Z -s c or e 
l ess t h a n 3. 0  
Mi n.  3 y e ars of i n-
cr e asi n g a n d p ositi v e 
R O A a b o v e t h e ris k -
fr e e r at e 
  D e cli ni n g fir ms o p er ati n g i n d y n a mi c i n d ustr y 
e n vir o n m e nts i m pr o v e t h eir t ur n ar o u n d p erf o r-
m a n c e w h e n e x e c uti v es f o c us t h eir att e nti o n o n 
m ar k et r el at e d s e ct ors (i. e. c ust o m er, c o m p et i-
t or, a n d t e c h n ol o gi c al s e ct ors). 
  C o n v ers el y, c or p or at e t ur n ar o u n d p erf or m a n c e 
is a d v ers el y aff e ct e d b y a dis pr o p orti o n at e fo-
c us o n i n p ut -r el at e d s e ct ors (i. e. s u p pli ers a n d 
cr e dit ors).  
A b e b e, M., 
A n gri a w a n, A., & 
R ut h, D. ( 2 0 1 2): 
F o u n d er -C E Os, 
e xt er n al b o ar d 
a p p oi nt m e nts, a n d t h e 
li k eli h o o d of 
c or p or at e t ur n ar o u n d 
i n d e cli ni n g fir ms. 
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of  
1 6 4 U S m a n uf a ct uri n g 
fir ms 
Mi n. 3 c o ns e c uti v e 
y e ars of i n d ustr y -
a dj ust e d R O A b el o w 
t h e ris k-fr e e r at e; 
Alt m a n ‟s b an kr u pt c y 
pr e di cti o n Z -s c or e 
l ess t h a n 3. 0  
Mi n. 3 y e ars of i n-
cr e asi n g a n d p ositi v e 
R O A a b o v e t h e ris k -
fr e e r at e 
  T h e E xt e nsi v e n ess of a C E O ‟s ext er n al b o ar d 
a p p oi nt m e nts i n cr e as es t h e li k eli h o o d of c or p o-
r at e t ur n ar o u n d a m o n g d e cli ni n g fir ms. 
  T h e pr es e n c e of f o u n d er -C E Os di d n ot i m pr o v e 
t h e li k eli h o od of c or p or at e t ur n ar o u n d a m o n g 
d e cli ni n g fir ms.  
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A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
A b e b e, M. , 
A n gri a w a n, A., & 
Y a n xi n, L. ( 2 0 1 1): 
C E O p o w er a n d 
or g a ni z ati o n al 
t ur n ar o u n d i n 
d e cli ni n g fir ms: d o es 
t h e e n vir o n m e nt pl a y 
a r ol e ?  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of  
9 8 U. S. m a n uf a ct uri n g 
fir ms 
Mi n. 3 c o ns e c uti v e 
y e ars of i n d ustr y -
a dj ust e d R O A b el o w 
t h e ris k-fr e e r at e; 
Alt m a n ‟s b an kr u pt c y 
pr e di cti o n Z -s c or e 
l ess t h a n 3. 0  
Mi n. 3 y e ars of i n-
cr e asi n g a n d p ositi v e 
R O A a b o v e t h e ris k -
fr e e r at e 
  C E O p o w er / d o mi n a n c e is p ositi v el y r el at e d t o 
t ur n ar o u n d p erf or m a n c e i n st a bl e e n vir o n m e nts 
a n d n e g ati v el y r el at e d t o t ur n ar o u n d p erf o r-
m a n c e i n d y n a mi c e n vir o n m e nts.  
Ar e n d, R. ( 2 0 0 8): 
Diff er e n c es i n R B V 
str at e gi c f a ct ors a n d 
t h e n e e d t o c o nsi d er 
o p p osi n g f a ct ors i n 
t ur n ar o u n d o ut c o m es 
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of q u esti o n n air es fr o m 
3 1 0 t ur n ar o u n d c o n-
s ult a nts  
N o n e  N o n e    T o p 3 str at e gi c ass ets w er e a str o n g br a n d, g o o d 
c ust o m er s er vi c es, a n d s p e ci ali z e d k n o wl e d g e.  
  T o p 3 str at e gi c li a biliti es w er e i n c o m p et e nt 
m a n a g e m e nt, b a d str at e g y, a n d fi n a n ci al pr o b-
l e ms.  
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A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
B ar k er,  V., & B arr, P. 
( 2 0 0 2): Li n ki n g t o p 
m a n a g er attri b uti o ns 
t o str at e gi c 
r e ori e nt ati o n i n 
d e cli ni n g fir ms 
att e m pti n g 
t ur n ar o u n ds.  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 1 5 4 U S fir ms  
S ust ai n e d n et l oss es  N o n e    Or g a ni z ati o n al r es p o ns e t o d e cli n e d e p e n ds o n 
w h et h er t h e c a us es  of t h e d e cli n e ar e b eli e v e d 
t o ori gi n at e i nsi d e or o utsi d e t h e fir m.  
  Attri b uti n g d e cli n e t o e xt er n al c a us es will li k el y 
r es ult i n s m all, l o c ali z e d c h a n g es i n a cti vit y. 
E xt er n al c a us es of d e cli n e, s u c h as i n d ustr y c y-
cl es or r e c essi o ns, oft e n c a n n ot b e c o ntr oll e d 
a n d, t h us, m a n a g ers will li k el y f o c us o n i n-
cr e asi n g t h e effi ci e n c y of t h e c urr e nt str at e g y ‟s 
e x e c uti o n b y or g a ni z ati o n m e m b ers.  
  I n c o ntr ast, attri b uti n g d e cli n e t o i nt er n al c a us es 
s u g g ests t h at t h e or g a ni z ati o n ‟s existi n g str at e-
g y a n d a cti vit y c o ul d b e t h e s o ur c e of d e cli ni n g 
p erf or m a n c e. T h us, t o p m a n a g ers will li k el y 
f o c us t h eir eff orts t o w ar d c h a n gi n g t h e str at e g y 
a n d a cti viti es attri b ut e d t o b e t h e s o ur c e of 
pr o bl e ms.  
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A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
B o y n e, G., & M ei er, 
K. ( 2 0 0 9): 
E n vir o n m e nt al 
c h a n g e, h u m a n 
r es o ur c es a n d 
or g a ni z ati o n al 
t ur n ar o u n d. 
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 1 4 0 T e x as s c h o ol 
distri cts.  
S c h o ol di stri cts t h at 
ar e i n t h e b ott o m 
q u artil e of t h e A c a-
d e mi c S kills E x a m 
( T A A S) 
I m pr o v e m e nt i n stu-
d e nt ‟s T A A S s c or e  
  I n a n e n vir o n m e nt wit h l o w e xt er n al c o m pl e xi-
t y, t ur n aro u n d is b ett er a c hi e v e d b y r e pl a c e-
m e nt of t h e m a n a g e m e nt fr o m i nsi d e t h e c o m-
p a n y o p p os e d t o o ut si d e t h e c o m p a n y.  
  Or g a ni z ati o ns ar e b ett er pl a c e d t o a c hi e v e t ur n-
ar o u n d if t h e y r e cr uit m or e “ c or e e m pl o y e es ” 
( d efi n e d as n o n-s u p er vis or y, n o n -m a n a g eri al 
w or k er s i n v ol v e d i n m a ki n g t h e pr o d u ct or i n 
pr o vi di n g t h e s er vi c e).  
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A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
Br ut o n, G., A hlstr o m, 
D., & W a n, J. ( 2 0 0 3): 
T ur n ar o u n d i n E ast 
Asi a n fir ms: e vi d e n c e 
fr o m et h ni c o v ers e as 
C hi n es e c o m m u niti es.  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 9 0 fir ms fr o m H o n g 
K o n g, Si n g a p or e, a n d  
T ai w a n  
3 c o ns e c uti v e y e ars of 
d e cli ni n g R O A b el o w 
t h e ris k-fr e e r at e 
3 c o ns e c uti v e y e ar of 
i n cr e asi n g i n d ustr y-
a dj ust e d R O A  
  T h e r e d u cti o n of ass ets i n r es p o ns e t o d o w n-
t ur ns i m pr o v e d p erf or m a n c e, d es pit e s o m eti m es 
v er y p u bli c r esist a n c e ar o u n d t h e r e gi o n t o 
s hri n ki n g t h e fir m or m a ki n g c h a n g es i n t h e a s-
s et pr ofil e.  
  R e d u c e d s al es w er e ass o ci at e d wit h i m pr o v e-
m e nts i n fir m pr ofit a bilit y.  
  E ast Asi a n b o ar ds ar e al m ost al w a ys s u p p orti v e 
of t o p m a n a g e m e nt a n d ar e v er y r el u ct a nt t o a u-
t h ori z e c h a n g e.  
 
2 2 3 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
C at er, J., & S c h w a b, 
A. ( 2 0 0 8): 
T ur n ar o u n d str at e gi es 
i n est a bli s h e d s m all 
f a mil y fir ms. 
C as e st u d y a n al ysis of 
t w o f a mil y fir ms 
St a k e h ol d er o pi ni o n  St a k e h ol d er o pi ni o n s   F a mil y fir ms i n h erit si x t ur n ar o u n d i n hi biti n g 
f a ct ors (r el u ct a n c e f or n e c ess ar y t o p m a n a ge-
m e nt c h a n g e, c o nfli ct a v oi d a n c e, i nf or m al d e c i-
si o n -m a ki n g, i n eff e cti v e c or p or at e g o v er n a n c e 
str u ct ur es, l a c k of m oti v ati o n a n d a bilit y t o 
dr a w o n e xt er n al e x p ertis e, diffi c ulti es t o i nt e-
gr at e n o n -f a mil y e m pl o y e es); 
  a n d t w o t ur n ar o u n d f a cilit ati n g f a ct ors ( hi g h 
willi n g n ess t o s a crifi c e d uri n g crisis, str o n g 
c o m mit m e nt a n d l o n g -t er m g o al ori e nt ati o n). 
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A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
C h e n, G. ( 2 0 1 5): 
I niti al c o m p e ns ati o n 
of n e w C E Os hir e d i n 
t ur n ar o u n d sit u ati o ns. 
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 2 2 3 U S fir ms  
R et ur n o n e q uit y 
( R O E) gr e at er t h a n 
t h e fir m‟s cost of c a p-
it al f or mi n. 2 c o ns ec-
uti v e y e ars, i m m e d i-
at el y f oll o w e d b y y e ar 
of o p er ati n g l oss  
N o n e    N e w C E O ‟s hir e d i n t ur n ar o u n d sit u ati o ns r e-
c ei v e a hi g h er p a y t h a n C E Os i n n o n -
t ur n ar o u n d sit u ati o ns. 
  E x e c uti v e c o m p e ns ati o n, p arti c ul arl y p erf o r-
m a n c e -b as e d p a y, ti es C E O r e m u n er ati o n t o 
s h ar e p erf or m a n c e of tr o u bl e d fir ms a n d i n c e n-
ti vi z es t h e C E O t o a d o pt r etr e n c h m e nt str ate-
gi es w hi c h w er e p ositi v el y r el at e d t o s u bs e-
q u e nt fir m p erf or m a n c e.  
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A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
C h e n, G., & 
H a m bri c k, D. ( 2 0 1 2): 
C E O r e pl a c e m e nt i n 
t ur n ar o u n d sit u ati o ns: 
e x e c uti v e ( mis)fit a n d 
it s p erf or m a n c e 
i m pli c ati o ns. 
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 2 2 3 U S fir ms  
R et ur n o n e q uit y 
( R O E) gr e at er t h a n 
t h e fir m ‟s cost of c ap-
it al f or mi n. 2 c o ns ec-
uti v e y e ars, i m m e d i-
at el y f oll o w e d b y y e ar 
of o p er ati n g l oss  
N o n e    T h e b e n efits of C E O r e pl a c e m e nt d e p e n d i nt e-
gr all y o n t h e attri b ut es of t h e t w o i n di vi d u als 
i n v ol v e d: t h e i n c u m b e nt ‟s d egr e e of misfit a n d 
t h e s u c c ess or ‟ d egr e e of fit t o t h e c o nt e xt at 
h a n d.  
  S o m e hi g hl y s uit a bl e C E Os –  w h o m a y h a v e 
s u bst a nti al fir m -s p e cifi c e x p ertis e a n d w h o m a y 
h a v e c orr e cti v e m e as ur es u n d er w a y –  ar e u n-
wis el y f or c e d o ut of tr o u bl e d fir ms. M or e o v er, 
s o m e s u c c ess ors ar e hir e d si m pl y b e c a us e t h e y 
r e pr es e nt a fr es h f a c e or p oss ess c ol o urf ul q u al-
iti es t h at m a y b e l ar g el y irr el e v a nt f or t h e j o b 
t hat n e e ds t o b e d o n e.  
 
2 2 6 
 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
Cl a p h a m, S., 
S c h w e n k, C., & 
C al d w ell, C. ( 2 0 0 5): 
C E O p er c e pti o ns a n d 
c or p or at e t ur n ar o u n d.  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 8 6 U S fir ms  
Mi n. 3 c o ns e c uti v e 
y e ars of T o bi n ‟s q 
b el o w 1. 0; mi n. 1 
y e ar of Alt m a n ‟s Z -
s c or e b el o w 3. 0  
Mi n. 3 c o ns e c uti v e 
y e ars of T o bi n ‟s q 
a b o v e 1. 0  
  C o m p a ni es e x p eri e n ci n g d e cli n e t h at r e pl a c e 
t h eir C E Os ar e m or e li k el y t o s u c c e e d i n a t urn-
ar o u n d t h a n t h os e t h at d o n ot.  
  E x e c uti v e s u c c essi o n pr o vi d es a n i m p ort a nt 
m e c h a nis m t o o v er c o m e or g a ni z ati o n al i n erti a. 
N e w e x e c u ti v es ar e b ett er p ositi o n e d t o f a cili-
t at e a r e ali g n m e nt of or g a ni z ati o n al r es o ur c es i n 
r es p o ns e t o e n vir o n m e nt al c h a n g e.   
C oll ett, N., P a n dit, N., 
& S a ari k k o, J. ( 2 0 1 4): 
S u c c ess a n d f ail ur e i n 
t ur n ar o u n d att e m pt s: 
a n a n al ysis of S M Es 
wit hi n t h e Fi n ni s h 
R estr u ct uri n g of 
E nt er pris es A ct.  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 2 2 8 s m all - a n d m e-
di u m -si z e d e nt er pris es 
( S M E) t h at fil e d f or 
b a n kr u pt c y wit hi n 
Fi nl a n d ‟s R estr u ct u r-
i n g of E nt er pris es A ct.  
Li q ui d ati o n  S ur vi v al    P o or m a n a g e m e nt, hi g h d e bt, a n a d v ers e mi cr o-
e c o n o mi c  e n vir o n m e nt, a n d o n e -off c a us es 
w er e t h e m ost pr e v al e nt c a us es of b a n kr u pt c y.  
  M a n a g e m e nt c h a n g e, c as h g e n er ati o n t hr o u g h 
ass et s al es, a n d c ost -c utti n g w er e t h e m ost s u c-
c essf ul t ur n ar o u n d a cti o n s.  
 
2 2 7 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
C o o k, G., P a n dit, N., 
& Mil m a n, D. ( 2 0 1 2): 
A r es o ur c e -b as e d 
a n al ysis of 
b a n kr u pt c y l a w, 
S M Es a n d c or p or at e 
r e c o v er y. 
1 5 2 2 c o m p a ni es t h at 
fil e d f or b a n kr u pt c y 
u n d er t h e U K C o m p a-
n y V ol u nt ar y A r-
r a n g e m e nt ( C V A)4 9  
Fili n g f or b a n kr u pt c y  E xt e nt of r e ali z ati o n 
of t h e C V A pl a n  
  A fir m t h at h as r es o ur c e str e n gt h or l a c ks r e-
s o ur c e w e a k n ess es b ut is p us h e d i nt o b a n kr u p t-
c y b y a d v ers e t e m p or ar y f a ct ors will b e m or e 
li k el y t o s u c c e e d i n a C V A.   
  T h e c h a n g es of s u c c essf ul d eli v er y of t h e C V A 
pl a n ar e l o w er w h e n pr o bl e ms ar e d u e t o p o or 
m a n a g e m e nt.  
  S o u n d fi n a n ci al m a n a g e m e nt i n cr e a s e d t h e li k e-
li h o o d of s ur vi v al.  
                                                 
4 9  T h e Britis h C o m p a n y V ol u nt ar y Arr a n g e m e nt ( C V A) is a d e bt or r e h a bilit ati o n pr o c es s i nt e n d e d t o h el p fi n a n ci all y tr o u bl e d c o m p a ni es, p arti c ul ar S M Es, r es ol v e 
t h eir diffi c ulti es wit h o ut b ei n g f or c e d i nt o li q ui d ati o n. T his r e gi m e is si mil ar t o t h e C h a pt er 1 1 b a n kr u pt c y of t h e U nit e d St at e s B a n kr u pt c y C o d e ( C o o k et al., 2 0 1 2).  
 
2 2 8 
 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
C o urt e m a n c h e, L., 
C ôt é, L., & S c hi e hll, 
E. ( 2 0 1 3): B o ar d 
c a pit al a n d str at e gi c 
t ur n ar o u n d: a  
l o n git u di n al c as e 
st u d y.  
C as e st u d y a n al ysis of 
t h e C a n a di a n air cr aft 
m a n uf a ct ur er B o m-
b ar di er  
N o n e  N o n e    A t ur b ul e nt e xt er n al e n v ir o n m e nt ( crisis) t h at 
pr e ci pit at e d a d o w n w ar d sli d e i n p erf or m a n c e 
a p p ar e ntl y f or c e d t h e c o m p a n y t o m a k e c h a n g-
es i n t h e B O D, str at e g y a n d s e ni or m a n a g e-
m e nt. B o ar d c a pit al w as t h er ef or e m ar k e d b y 
t h e b usi n ess e x p ertis e a n d e x p eri e n c e n e e d e d t o 
f a cilit at e up p er m a n a g e m e nt i niti ati v es t o w ar ds 
a str at e gi c t ur n ar o u n d at t h e c or p or at e a n d 
b usi n ess l e v els.  
  T h e arri v al of a n e w C E O, w h os e a p p oi nt m e nt 
w as m ost li k el y i nfl u e n c e d b y t h e c o m p a n y ‟s 
f a mil y o w n ers hi p str u ct ur e, a p p e ars t o h a v e 
ki c k e d off t h e c h a n g e t h at  pr of o u n dl y alt er e d 
t h e f a c e of t h e c o m p a n y. 
 
2 2 9 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
D o w ell, G., S h a c k ell, 
M., & St u art, N. 
( 2 0 1 1): B o ar ds, 
C E Os, a n d s ur vi vi n g 
a fi n a n ci al crisis: 
e vi d e n c e fr o m t h e 
i nt er n et s h a k e o ut. 
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 2 2 7 y o u n g i nt er n et 
fir ms d uri n g t h e i nt er-
n et crisi s 2 0 0 0 -2 0 0 2  
Alt m a n ‟s b an kr u pt c y 
pr e di cti o n Z -s c or e 
b el o w 3  
S ur vi v al    S m all fir ms wit h hi g h l e v els of fi n a n ci al di s-
tr ess b e n efit e d fr o m h a vi n g hi g h er pr o p orti o n 
of i n d e p e n d e nt dir e ct ors (i. e. t h os e fir ms 
s h o w e d hi g h er s ur vi v al r at es t h a n fir ms wit h 
l o w b o ar d in d e p e n d e n c y).  
  S m all fir ms wit h hi g h l e v els of fi n a n ci al di s-
tr ess w er e l ess li k el y t o f ail wit h s m all b o ar ds. 
F a g hf o uri, P. ( 2 0 1 3): 
T h e r ol e of 
g o v er n a n c e str u ct ur e 
i n t h e c o nt e xt of crisis 
m a n a g e m e nt: a n 
e m piri c al a n al ysis o n 
a G er m a n s a m pl e of 
n o n -f a mily a n d f a mil y 
b usi n ess es.  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 2 1 8 c o m p a ni es 
fr o m G er m a n y 
N o n e  N o n e    F a mil y b usi n ess es wit h s u p er vis or y b o ar ds 
h a v e hi g h er d e gr e es of c o m pr e h e nsi v el y i m-
pl e m e nt e d e arl y -w ar ni n g s yst e ms. T h er ef or e, 
f a mil y b usi n ess es n e e d t o assi g n a d e q u at e p o w-
er t o t h e s u p er vis or y b o ar d, as t h e d o mi n a n c e 
a n d i nfl u e n c e of f a mil y m e m b ers i n t h e T M T 
m a y i m p e d e t h e b o ar d ‟s w or k.  
  F a mil y b usi n ess es h a v e l o w er d e gr e es of crisis 
r e a di n ess t h a n n o n-f a mil y b usi n ess es. S u p er vi-
s or y b o ar ds h a v e a p ositi v e eff e ct o n cri sis 
r e ad i n ess i n f a mil y b usi n ess es.  
 
2 3 0 
 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
Fis h er, G., L e e, J., & 
J o h ns, L. ( 2 0 0 4): A n 
e x pl or at or y st u d y of 
c o m p a n y t ur n ar o u n d 
i n A ustr ali a a n d 
Si n g a p or e f oll o wi n g 
t h e Asi a crisis. 
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 6 0 c o m p a ni es fr o m 
A ustr ali a a n d Si n g a-
p or e  
2 c o ns e c uti v e  y e ars of 
d e cli n e i n b ot h n et 
i n c o m e a n d R O E 
Pr ess r el e as es a b o ut 
t h e fir ms w er e g ath-
er e d a n d r at e d b y a n 
e x p ert p a n el. T his 
r ati n g w as s u p ple-
m e nt e d b y fi n a n ci al 
p erf or m a n c e 
m e as ur es ( n ot f urt h er 
s p e cifi e d).  
  T h er e w er e n o diff er e n c e s i n eit h er li k eli h o o d 
o r s p e e d of a cti o n, i n r el ati o n t o r etr e n c h m e nt 
b et w e e n c o m p a ni es fr o m a n E ast er n c o u ntr y 
( Si n g a p or e) a n d a W est er n c o u ntr y ( A ustr ali a).  
  T h e s p e e d of o w n ers hi p a n d C E O c h a n g e w as 
sl o w er i n Si n g a p or e t h a n i n A ustr ali a.  
Fr a n cis, J., & D es ai, 
A. ( 2 0 0 5): Sit u ati o n al 
a n d or g a ni z ati o n al 
d et er mi n a nts of 
t ur n ar o u n d.  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 9 7 U S fir ms  
3 c o ns e c uti v e y e ars of 
R O A b el o w t h e ris k -
fr e e r at e; mi n. 1 y e ar 
of n e g ati v e n et i n-
c o m e d uri n g t h e 3 
y e ars  
2 c o ns e c uti v e y e ars of 
R O A a b o v e t h e ris k -
fr e e r at e 
  E n vir o n m e nt al f a ct ors s u c h as i n d ustr y c o n d i-
ti o ns, g o v er n m e nt r e g ul ati o ns, a n d e xt er n al 
st a k e h ol d ers li mit t h e c h oi c es of m a n a g e m e nt 
a n d , t h er ef or e, i nfl u e n c e p erf or m a n c e.  
  L ar g er or g a ni z ati o ns t e n d t o r es p o n d b ett er t o 
d e cli ni n g p erf or m a n c e a n d t ur b ul e nt e n vir o n-
m e nts, r es p e cti v el y.  
 
2 3 1 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
F urr er, O., P a n di a n, 
J., & T h o m as, H. 
( 2 0 0 7): C or p or at e 
str at e g y a n d 
s h ar e h ol d er v al u e 
d uri n g d e cli n e a n d 
t ur n ar o u n d. 
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 5 8 U S m a n uf a ct u r-
i n g fir ms 
3 c o ns e c uti v e y e ars of 
d e cli n e i n o p er ati n g 
c as hfl o ws  
M e nti o ni n g i n t h e 
b usi n ess pr ess i n c o n-
n e cti o n wit h t h e w or d 
“t ur n ar o u n d ”  
  C ost r etr e n c h m e nt h a d a p ositi v e eff e ct o n 
s h ar e h ol d er v al u e.  
  I n cr e as es i n c a pit al e x p e n dit ur e w er e n e g ati v el y 
ass o ci at e d wit h st o c k p erf or m a n c e.  
  I n v est ors v al u e r etr e n c h m e nt str at e gi es ( w hi c h 
pr es u m a bl y h a v e i m m e di at e eff e ct) hi g hl y i n 
c o m p aris o n t o l o n g -t er m str at e gi es.  
H ar o n, H., K a m al 
A b d ul R a h m a n, I., & 
S mit h, M. ( 2 0 1 3): 
M a n a g e m e nt 
a c c o u nti n g pr a cti c es 
a n d t h e t ur n ar o u n d 
pr o c ess.  
C as e st u d y a n al ysis of 
a n Asi a n airli n e  
3 c o ns e c uti v e y e ars of 
l oss es 
2 c o ns e c uti v e y e ars of 
i m pr o v e d a n d p ositi v e 
r es ult s 
  A n u n d erst a n di n g of t h e t ur n ar o u n d pr o c ess a n d 
t h e r ol e of m a n a g e m e nt a c c o u nti n g pr o vi d es 
gr e at er i nsi g ht t o t h e t ur ni n g ar o u n d of b usi n ess 
p erf or m a n c e a n d e n h a n c e m e nt of t h e eff e cti v e-
n ess of str at e gi c d e cisi o n -m a ki n g.  
  T h e k n o wl e d g e of t h e t ur n ar o u n d p h as es, w h e n 
i nt e gr at e d wit h r el e v a nt m a n a g e m e nt a c c o u nt-
i n g pr a cti c es, pr o vi d es o p p ort u niti es f or t h e 
c o m p a n y t o a d d v al u e a n d t o d e v el o p a c o m p e t-
iti v e a d v a nt a g e.  
 
2 3 2 
 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
H er a cl e o us, L.,  & 
W err es, K. ( 2 0 1 6): 
O n t h e r o a d t o 
dis ast er: s tr at e gi c 
mi s ali g n m e nts a n d 
c or p or at e f ail ur e.  
C as e st u d y a n al ysis of 
t h e t w o t el e c o m m u ni-
c ati o n fir ms W orl d-
C o m a n d N ort el N e t-
w or ks  
Fili n g f or b a n kr u pt c y  N o n e    T h er e is a si g nifi c a nt i nfl u e n c e of e n vir o n m e n-
t al c h a n g e a n d i n d ustr y c o n diti o ns o n or g a ni z a-
ti o n al p erf or m a n c e. T h e i n d ustr y d o w nt ur n w as 
a pr e ci pit ati n g f a ct or f or f ail ur e i n b ot h c as es.  
  I nt er n al or g a ni z ati o n al f a ct ors, s u c h as t h e q u al-
it y of l e a d ers hi p a n d c or p or at e g o v er n a n c e w er e 
als o pri m e c o ntri b ut o rs t o or g a ni z ati o n al f ail-
ur e.  
H urt, K., & A b e b e, 
M. ( 2 0 1 5): T h e eff e ct 
of c o nfli ct t y p e a n d 
or g a ni z ati o n al crisi s 
o n p er c ei v e d str at e gi c 
d e cisi o n 
eff e cti v e n ess.  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 6 4 U S m e di u m -
si z e d c o m p a ni es  
I n di vi d u al p er c e pti o ns 
of m a n a g e m e nt  
N o n e    T h e c o m m u ni c ati o n p att er ns of f aili n g fir ms 
m ai nl y i n cl u d e d e ni al a n d l a c k of e m p h asis o n 
l o n g-t er m pr o bl e ms. 
  If a w ar e n ess of d e cli n e is pr es e nt a n d T M T 
m e m b ers p er c ei v e t h at t h e s ur vi v al of t h e o r-
g a ni z ati o n is t hr e at e n e d, d e cisi o n -m a k ers t e n d 
t o t e m por aril y d o w n pl a y i nt er p ers o n al diff e r-
e n c es a n d dis a gr e e m e nts i n or d er t o d e al wit h 
t h e u nf ol di n g or g a ni z ati o n al crisi s.  
 
2 3 3 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
L a wt o n, T., R aj w a ni, 
T., & O' K a n e, C. 
( 2 0 1 1): Str at e gi c 
r e ori e ntati o n a n d 
b usi n ess t ur n ar o u n d: 
th e c as e of gl o b al 
l e g a c y airli n es. 
C as e st u d y a n al ysis of 
5 l e g a c y airli n es  
E x p eri e n c e of u nr e-
m ar k a bl e, p o or or 
d e cli ni n g fi n a n ci al 
p erf or m a n c e ( n ot f u r-
t h er s p e cifi e d) 
3 y e ars of c o nsist e nt 
gr o wt h i n n et i n c o m e  
  I m pr o v e m e nt of q u alit y of s er vi c e, st aff d e v el-
o p m e nt a n d c o m m u ni c ati o n, alli a n c e n et w or ks, 
a n d r e gi o n al e x p a nsi o n f a cilit at e d t h e t ur n a-
r o u n d.  
  M e m b ers hi p i n a n alli a n c e assi st e d t h e r e c o v er y 
b y i n cr e asi n g r e v e n u es t hr o u g h c o d es h ari n g or 
ot h er c o m m er ci al p art n er s hi ps a n d c utti n g c osts 
t hr o u g h e c o n o mi es of s c al e g e n er at e d b y t h e 
alli a n c e ‟s p urc h asi n g p o w er a n d t h e s h ari n g of 
g o o d pr a cti c es a n d I T.  
 
2 3 4 
 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
Li m, D., C ell y, N., 
M ors e, E., & R o w e, 
G. ( 2 0 1 3): R et hi n ki n g 
t h e eff e cti v e n ess of 
ass et a n d c ost 
r etr e n c h m e nt: th e 
c o nti n g e n c y eff e cts of 
a fir m's r e nt cr e ati o n 
m e c h a nis m.  
Q u a ntit ati v e a n al ysi s 
of 7 5 0 J a p a n es e fir ms  
N o n e  N o n e    C ost r etr e n c h m e nt h as a n e g ati v e i m p a ct o n 
p ost -r etr e n c h m e nt p erf or m a n c e w h e n a fir m h as 
a r el ati v el y hi g h S c h u m p et eri a n r e nt cr e ati o n 
f o c us t h at i s b uilt o n t h e e x pl or ati o n of d y n a mi c 
c a p a biliti es. T h es e d el et eri o us eff e c ts ar e w ors-
e n e d f or fir ms i n m or e i n n o v ati o n ori e nt e d i n-
d ustri es.  
  T h e r el ati o ns hi p b et w e e n ass et r etr e n c h m e nt 
a n d p ost -r etr e n c h m e nt p erf or m a n c e is n ot sig-
nifi c a ntl y m o d er at e d b y t h e e xt e nt t o w hi c h a 
fir m h as a Ri c ar di a n r e nt cr e ati o n f o c us (t h at i s 
b uilt  o n t h e e x pl oit ati o n of t h e fir m ‟s res o ur c e 
b as e) r el ati v e t o it s i n d ustr y p e ers.  
 
2 3 5 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
Li n, B., L e e, Z. & 
Gi b bs, L. ( 2 0 0 8): 
O p er ati o n al 
r estr u ct uri n g: r e vi vi n g 
a n aili n g b usi n ess.  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 2 5 4 U S fir ms  
N e g ati v e e ar ni n gs a n d 
r e n o u n c e m e nt of re-
str u ct uri n g  
H a vi n g s ur vi v e d ( n ot 
b ei n g d eli st e d) 3 
y e ars aft er t h e r estr u c-
t uri n g a n n o u n c e m e nt 
  C ost r etr e n c h m e nt is a n eff e cti v e str at e g y t o 
a c hi e v e t ur n ar o u n d a n d a n e c ess ar y str at e g y t o 
s ur vi v e r e c essi o n.  
  T h er e is a p ositi v e r el ati o ns hi p b et w e e n w or k-
f or ce r e d u cti o n a n d d eli sti n g ris k w hi c h i n d i-
c at es t h at fir ms wit h l ar g e l a y offs f a c e i n-
cr e as e d ris k of f ail ur e. E v e n t h o u g h e m pl o y e e 
r e d u cti o n mi g ht b e n e c es s ar y t o d e al wit h p o or 
p erf or m a n c e a n d / or a w e a k e ni n g e c o n o m y, 
l ar g e-s c al e l a y offs c o n v e y a n e g ati v e  si g n al 
a b o ut a fir m ‟s fut ur e pr os p e cts.  
 
2 3 6 
 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
L o hr k e, F., A hlstr o m, 
D., & Br ut o n, G. 
( 2 0 1 2): E xt e n di ng 
t ur n ar o u n d pr o c ess 
r es e ar c h: im p ort a nt 
l ess o ns fr o m t h e U. S. 
ci vil w ar.  
Hist ori c al c as e st u d y 
of U S -pr esi d e nt Li n-
c ol n a n d his a d mi n-
istr ati o n d uri n g t h e U S 
c i vil w ar. 
N o n e  N o n e    T h e a d mi nistr ati o n ‟s i niti al a s s u m pti o n s r e g ar di n g 
S o ut h er n m oti v ati o ns c a p a biliti es, a n d s c o p e of t h e r e b e l-
li o n pr o v e d i n c orr e ct. B y l e ar ni n g fr o m a n u m b er of mili-
t ar y a n d p oli c y f ail ur e s, Li n c ol n w as a bl e t o b ett er ass es s 
t h e sit u ati on a n d d e v el o p a n e w mis si o n a n d str at e g y b e t-
t er s uit e d t o d ef e at t h e C o nf e d er a c y.  
  Li n c ol n h a d t o m a n a g e di v er g e nt b eli ef of k e y i nt er n al 
st a k e h ol d er s ( g e n er al s a n d t h e N ort h er n p o p ul ati o n), at 
t h e s a m e ti m e, h e h a d t o c o n vi n c e k e y e xt er n al st a ke-
h ol d er s ( G r e at Brit ai n a n d Fr a n c e) n ot t o i nt erf er e.  
  C o m p et e nt g e n er als n e e d e d t o b e s el e ct e d w h o b o u g ht 
i nt o t h e n e w mis si o n a n d str at e g y a n d w er e willi n g t o 
i m pl e m e nt b ot h. 
  T h e s u d d e n di visi o n of t h e c o u ntr y r e q uir e d r a pi d d e c i-
si o n -m a ki n g. T h e d e cli n e ‟s s e v erit y n e c es sit at e d e v e nt u-
all y c h a n gi n g t h e w ar ‟s mis si o n t o o n e of e m a n ci p ati n g 
t h e sl a v es t o is ol at e t h e C o nf e d er a c y a n d pr o vi d e a n e w 
r all yi n g p oi nt f or t h e N ort h er n p o p ul a c e.  
  D es pit e i n n o v ati v e c h a n g es i n t h e w ar ‟s missi o n a n d 
str at e g y i n 1 8 6 3, c o nti n u e d a n d  m ulti pl e att e m pts w er e 
n e e d e d d uri n g t h e pr o c e ss t o e ns ur e t ur n ar o u n d.  
 
2 3 7 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
M orr o w, J., J o h ns o n, 
R., & B us e nit z, L. 
( 2 0 0 4): T h e eff e cts of 
c ost a n d ass et 
r etr e n c h m e nt o n fir m 
p erf or m a n c e: t h e 
o v erl o o k e d r ol e of a 
fir m ‟s co m p etiti v e 
e n vir o n m e nt.  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 4 1 7 U S c o m p a ni es  
Mi n. 3 y e ars of d e-
cli ni n g i n d ustr y -
a dj ust e d r et ur n o n 
i n v est m e nt ( R OI) 
Mi n. 2 c o ns e c uti v e 
y e ars of i n cr e asi n g 
i n d ustr y-a dj ust e d R OI  
  C ost r etr e n c h m e nt h as a n e g ati v e i m p a ct o n 
p erf or m a n c e a m o n g fir m s i n gr o wt h i n d ustri es 
w hil e it  h as a p ositi v e eff e ct o n p erf or m a n c e 
a m o n g fir ms i n m at ur e i n d ustri es.  
  F or fir ms i n gr o wt h i n d u stri es, d e di c ati n g r e-
s o ur c es t o t h e d e v el o p m e nt of n e w c a p a biliti es, 
i n n o v ati o n, m ar k et r es e ar c h a n d m ar k eti n g ap-
pr o a c h es ar e us u all y criti c al.  
  M at ur e i n d ustr i es ar e oft e n c h ar a ct eri z e d b y a 
hi g h d e gr e e of m ar k et s at ur ati o n, f e w er si g nif i-
c a nt pr o d u ct i n n o v ati o ns, a n d e x p eri e n c e d b u y-
ers w h o c a n u n d erst a n d a n d c o m p ar e t h e pr o d-
u ct off eri n gs of ri v al v e n d ors. As c o m p etiti o n 
i nt e nsifi es, fir ms ar e g e n er all y pr ess ur e t o c ut 
c osts, e m p h asi z e m or e effi ci e nt utili z ati o n of 
r es o ur c es a n d li mit i n v est m e nt i n R & D.  
 
2 3 8 
 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
M orr o w, J., Sir m o n, 
D., Hitt, M., & 
H ol c o m b, T. ( 2 0 0 7): 
Cr e ati n g v al u e i n t h e 
f a c e of d e cli ni n g 
p erf or m a n c e: f ir m 
str at e gi es a n d 
or g a ni z ati o n al 
r e c o v er y. 
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 1 7 8 U S fir ms  
2 y e ars of d e cli ni n g 
m ar k et -b as e d p erf o r-
m a n c e ( m e as ur e d b y 
J e ns e n ‟s al p h a).  
2 y e ars of i n cli n e i n 
J e ns e n ‟s al p h a f oll o w-
i n g t h e d e cli n e p eri o d.  
  D e v el o pi n g n e w c o m bi n ati o ns of e xisti n g r e-
s o ur c es t o i ntr o d u c e n e w pr o d u c ts or a c q uiri n g 
n e w r es o ur c es t hr o u g h a c q uisiti o ns c a n e n a bl e 
t ur n ar o u n d f or fir ms wit h d e cli ni n g p erf or-
m a n c e.  
  B et w e e n t h es e t w o str at e gi c a cti o ns, r e c o m bi n-
i n g r es o ur c es t o pr o d u c e n e w pr o d u cts m a y 
pr o d u c e t h e gr e at est g ai n i n p erf or m a n c e. O r-
g a ni c gr o wt h (i ntr o d u ci n g n e w pr o d u cts d e v el-
o p e d i nt er n all y) cr e at es m or e v al u e f or fir ms 
t h a n d o a c q uisiti o ns.  
 
2 3 9 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
M ust e e n, M., Li a n g, 
X., & B ar k er, V. 
( 2 0 1 1): P ers o n alit y, 
p er c e pti o ns a n d 
r etr e n c h m e nt 
d e cisi o ns of m a n a g ers 
i n r es p o ns e t o d e cli n e: 
e vi d e n c e fr o m a 
d e cisi o n -m a ki n g 
st u d y.  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of q u esti o n n air es fr o m 
1 1 0 M B A st u d e nts  
N o n e  N o n e    L o c us of str at e gi c c o ntr ol, f u n cti o n al b a c k-
gr o u n ds, e x e c uti v e a g e a n d e x p eri e n c e i nfl u-
e n c e t h e p er c e pti o n of d e cli n e s e v erit y, w hi c h 
s u bs e q u e ntl y i nfl u e n c es t h e  e xt e nt of r etr e n c h-
m e nt.  
  W h e n a d e cli n e sit u ati o n is p er c ei v e d b y or g a n-
i z ati o n al l e a d ers as v er y s e v er e, t h e y tr y t o re-
st or e c o ntr ol a n d or d er t hr o u g h r etr e n c h m e nt 
a cti vit y.  
 
2 4 0 
 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
N d of or, H., 
V a n e v e n h o v e n, J., & 
B ar k er, V. ( 2 0 1 3): 
S oft w ar e fir m 
t ur n ar o u n ds i n t h e 
1 9 9 0s: a n a n al ysis of 
r e v ersi n g d e cli n e i n a 
gr o wi n g, d y n a mi c 
i n d ustr y. 
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 7 8 U S c o m p ut er 
s oft w ar e fir ms  
Mi n 2 c o ns e c uti v e 
y e ars d e cli ni n g R O A 
a n d a t ot al l oss i n t h e 
s e c o n d y e ar.  
Mi n. 2 y e ar of i n-
cr e asi n g R O A a n d a 
m ai nt ai n e d p ositi v e 
R O A b y at l e ast t h e 
si xt h y e ar aft er t h e 
b as e y e ar b ef or e d e-
cli n e st art e d  
  T ur n ar o u n d att e m pt s i n t h e s oft w ar e i n d ustr y i n 
t h e 1 9 9 0s b e n efit e d fr o m str at e gi c a cti o ns (i. e. 
a c q uisiti o ns, n u m b er of n e w alli a n c es, a n d t h e 
n u m b er of n e w pr o d u ct i ntr o d u cti o ns).  
  R etr e n c h m e nt a cti o ns (i. e. pr o d u ct wit h dr a w als, 
ass et r e d u cti o ns, a n d l a y offs) r e d u c e d t h e 
c h a n c es of t ur n ar o u n d. M a n a g ers of d e cli ni n g 
fir ms i n m u nifi c e nt i n d ustri es c a n n ot r etr e n c h 
or d o w nsi z e t h eir fir ms b a c k t o p erf or m a n c e 
gr o wt h.  
O' K a n e, C., & 
C u n ni n g h a m, J. 
( 2 0 1 2): L e a d ers hi p 
c h a n g es a n d 
a p pr o a c h es d uri n g 
c o m p a n y t ur n ar o u n d.  
C as e st u d y a n al ysis of 
4 Iris h c o m p a ni es  
2 c o ns e c uti v e y e ars 
d e cli ni n g or n e g ati v e 
R O E, wit h at l e ast 
o n e of t h es e y e ars 
b el o w t h e ris k -fr e e 
r at e of r et ur n; mi n. 1 
y e ar of n e g ati v e n et 
i n c o m e  
3 c o ns e c uti v e y e ars of 
R O E a b o v e t h e ris k -
fr e e r at e of r etur n a n d 
3 y e ars of p ositi v e 
a n d i n cr e asi n g o p er a t-
i n g a n d pr e-t a x pr of-
it s. 
  L e a d ers hi p c h a n g es a n d st a bilit y c a n b e e q u all y 
eff e cti v e i n i niti ati n g t ur n ar o u n d; C E Os ar e l ess 
li k el y t o b e r e pl a c e d w h e n t h e d e cli n e is pri-
m a ril y e xt er n all y i n d u c e d, w h e n C E Os are of 
si g nifi c a nt str at e gi c i m p ort a n c e t o t h e n e ar -t er m 
r e c o v er y eff ort, a n d w h e n C E Os e x er cis e hu-
milit y f or t h eir p art i n t h e d e cli n e.  
 
2 4 1 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
P aj u n e n, K. ( 2 0 0 6): 
St a k e h ol d er 
i nfl u e n c es i n 
or g a ni z ati o n al 
s ur vi v al.  
C as e st u d y a n al ysis of 
t h e Fi ni s h p ul p a n d 
p a p e r fir m K y mi C or-
p or ati o n  
N o n e  N o n e    O w n ers a n d cr e dit ors w er e i n t h e m ost d e cisi v e 
p ositi o n t hr o u g h o ut t h e w h ol e d e cli n e a n d t ur n-
ar o u n d pr o c ess.  
  T h e C E O, b esi d es p oss es si n g t h e b est 
k n o wl e d g e of t h e w h ol e fir m, h ol di n g it s 
s h ar es, a n d p artl y fi n a n ci n g it s o p er ati o ns, w as 
a bl e t o c o ntr ol t h e all o c ati o n of r es o ur c es i nsi d e 
t h e or g a ni z ati o n a n d, t h er ef or e p oss ess e d a hi g h 
d e gr e e of r es o ur c e d e p e n d e n c e p o w er.  
  T h e p o w er of b a n ks, as a r es ult of t h eir gr o wi n g 
fi n a n ci n g of t h e fir m ‟s i n v est m e nts i n cr e as e d 
y e ar b y  y e ar. T h us, t h e or g a ni z ati o n b e c a m e i n-
cr e asi n gl y d e p e n d e nt o n it s b a n ks  
 
2 4 2 
 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
R as h e e d, H. ( 2 0 0 5): 
T ur n ar o u n d str at e gi es  
f or d e cli ni n g s m all 
b usi n ess: t h e eff e cts 
of p erf or m a n c e a n d 
r es o ur c es. 
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 8 8 s m all U S fir ms  
M ost r e c e nt p erf o r-
m a n c e p eri o d ( n et 
i n c o m e) w as st a g n a nt 
or d e cli ni n g  
I n cr e asi n g s al es a n d 
pr ofit s f or at l e ast 3 
y e ars  
  F or s m all fir ms, t h e c h oi c e b et w e e n r e c o v er y 
a n d r etr e n c h m e nt str at e g y is d e p e n d e nt o n t h e 
i nt er a cti o n b et w e e n p er c ei v e d p erf or m a n c e a n d 
r es o ur c e a v ail a bilit y. Sm all b usi n ess m a n a g ers / 
o w n ers ar e li k el y t o c h o o s e r e c o v er y str at e gi es 
if t h e y p er c ei v e a v er y l o w c o m bi n ati o n of fi-
n a n ci al p erf or m a n c es a n d r es o ur c e a v ail a bilit y.  
 
2 4 3 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
S c h mitt, A., & 
R ais c h, S. ( 2 0 1 3): 
C or p or at e 
t ur n ar o u n ds: th e 
d u alit y of 
r etr e n c h m e nt a n d 
r e c o v er y. 
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 1 0 7 c o m p a ni es 
fr o m G er m a n y, S wit-
z erl a n d a n d A ustri a  
 
2 c o ns e c uti v e y e ars of 
pr e -t a x R OI b el o w 
1 0 %; 2 c o ns e c uti v e 
y e ars of n e g ati v e 
R O A  
2 c o ns e c uti v e y e ars of 
p ositi v e R OI aft er t h e 
d e cli n e  
  T ur n ar o u n d s u c c ess i s f u n cti o n  of t h e fir m ‟s 
a bilit y t o i nt e gr at e b ot h c o ntr a di ct or y, y et i nt e r-
r el at e d, r etr e n c h m e nt a n d r e c o v er y a cti viti es i n 
c or p or at e t ur n ar o u n ds.  
  R etr e n c h m e nt a cts as a r e s o ur c e pr o vi d er i n t h e 
i niti al t ur n ar o u n d st a g e, b ut i s als o ess e nti al t o 
r e g ai n st a bilit y i n t h e f a c e of str at e gi c c h a n g e i n 
t h e a d v a n c e d t ur n ar o u n d st a g e. W hil e r e c o v er y 
dri v es str at e gi c c h a n g e i n t h e a d v a n c e d t ur n a-
r o u n d st a g e, it is als o a n i m p ort a nt m e a ns t o di-
r e ct r etr e n c h m e nt i n t h e i niti al t ur n ar o u n d 
st a g e.  
 
2 4 4 
 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
S mit h, M., & Gr a v es, 
C. ( 2 0 0 5): C or p or at e 
t ur n ar o u n d a n d 
fi n a n ci al distr ess.  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 1 0 2 U K c o m p a ni es  
Mi n. 2 c o ns e c uti v e 
y e ars of T affl er ‟s z -
S c or e 5 0  b el o w z er o  
Mi n. 2 c o ns e c uti v e 
y e ars of T affl er ‟s z -
S c or e a b o v e z er o  
  C o m p a ni es t h at e x p a n d t h eir ass et b as e ( as o p-
p os e d t o  s elli n g-off pr o d u cti v e ass ets) ar e m or e 
li k el y t o r e c o v er. 
  Distr ess e d fir ms t h at e nj o y a hi g h l e v el of 
st a k e h ol d er s u p p ort ar e m or e li k el y t o s ur vi v e, 
as t h es e fir ms will h a v e c o nti n u al s u p p ort fr o m 
cr e dit ors, e m pl o y e es, a n d c ust o m ers.  
S u d ars a n a m, S., &  
L ai, J. ( 2 0 0 1): 
C or p or at e fi n a n ci al 
distr ess a n d 
t ur n ar o u n d str at egi es: 
a n e m piri c al a n al ysis.  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 1 6 6 U K c o m p a ni es  
Mi n. 1 y e ar of T a f-
fl er ‟s z-S c or e b el o w 
z er o aft er 2 y e ars of 
p ositi v e Z -s c or es  
R et ur n t o t h e p ositi v e 
Z -s c or e t errit o r y o v er 
a 2 -y e ar p eri o d f o l-
l o wi n g t h e n e g ati v e 
Z -s c or e.  
  R e c o v er y fir ms a d o pt m or e f or w ar d -l o o ki n g, 
e x p a nsi o n ar y a n d e xt er n al m ar k et f o c us e d 
str at e gi es t h a n n o n -r e c o v er y fir ms w hi c h s e e m 
still pr e o c c u pi e d wit h i nt er n al c h a n g es.  
  I nt er n al c a pit al e x p e n dit ur e c o ntri b ut es p os i-
ti v el y t o t ur n ar o u n d p erf or m a n c e.  
                                                 
5 0  I n c o m p aris o n t w o Alt m a n’s Z-s c or e, T affl er’s Z -s c or e is m or e p o p ul arl y us e d b y b a n ks i n t h e U K.  As Alt m a n’s Z -s c or e, T affl er’s Z -s c or e is als o a p pli e d t o pr e di ct 
t h e li k eli h o o d of b a n kr u pt c y b y usi n g a m ultit u d e of a c c o u nti n g r ati o s ( S mit h & Gr a v es, 2 0 0 5; S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1).  
 
2 4 5 
A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
T a n g p o n g, C., A b e b e, 
M., & Li, Z. ( 2 0 1 5): 
A t e m p or al a p pr o a c h 
t o r etr e n c h m e nt a n d 
s u c c essf ul t ur n ar o u n d 
i n d e cli ni n g fir ms.  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 9 6 U S fir ms  
3 c o ns e c uti v e y e ars of 
R OI b el o w t h e ris k -
fr e e r at e a n d i n d ustr y-
a v er a g e R OI; 3 y e ars 
of Alt m a n ‟s Z -s c or e 
b el o w 3  
3 c o ns e c uti v e y e ars of 
R OI a b o v e t h e ris k -
fr e e r at e a n d i n d ustr y-
a v er a g e R OI  
  T h e eff e cti v e n ess of r etr e n c h m e nt a cti o ns is 
c o nti n g e nt o n t h e ti mi n g of t h eir i m pl e m e nt a-
ti o n.  
  E arl y r etr e n c h m e nt a cti o ns t o q ui c kl y st e m t h e 
d e cli n e, st a bili z e fi n a n ci al c o n diti o ns, a n d fr e e 
u p or g a ni z ati o n al sl a c k ar e i m p ort a nt t o pr e v e nt 
t h e d e cli ni n g fir m fr o m e nt eri n g t h e d o w n w ar d 
s pir al of d e cli n e, wit hi n w hi c h t h e fir ms ar e l ess 
li k el y t o m a k e s u c cessf ul t ur n ar o u n ds.  
W a n, W., & Yi u, D. 
( 2 0 0 9): Fr o m crisis t o 
o p p ort u nit y: 
e n vir o n m e nt al j olt, 
c or p or at e 
a c q uisiti o ns, a n d fir m 
p erf or m a n c e.  
Q u a ntit ati v e a n al ysis 
of 7 8 fir ms fr o m H o n g 
K o n g a n d Si n g a p or e  
N o n e  N o n e    C or p or at e a c q uisiti o ns w er e p ositi v el y r e l at e d 
t o fir m p erf or m a n c e d uri n g a n e n vir o n m e nt al 
j olt (t h e Asi a n fi n a n ci al crisis 1 9 9 7-1 9 9 9).  
  Fir ms i n Asi a ar e l ess li k el y t o u n d ert a k e a c q u i-
siti o ns as fr e q u e ntl y as t h eir c o u nt er p arts i n 
s o m e W est er n c o u ntri es s u c h as t h e U nit e d 
St at es, a n d t h er e -f or e a c q uisiti o ns m a y b e t a k e n 
wit h m or e c ar e i n t h es e c o u ntri es a n d , t h ere-
f or e, r es ult i n b ett er p erf or m a n c e.  
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A ut h o r / St u d y  M et h o d ol o g y / S a m-
pl e  
M e as u r es of D e cli n e  M e as u r es of T u r n a-
r o u n d  
M ai n fi n di n gs  
Y a n d a v a, B. ( 2 0 1 2): 
A c a p a bilit y -dri v e n 
t ur n ar o u n d str at e g y 
f or t h e c urr e nt 
e c o n o mi c 
e n vir o n m e nt.  
C as e st u d y a n al ysis of 
7 U S c o m p a ni es  
D e cr e asi n g pr ofit a bi l-
it y f or mi n. 2 y e ars i n 
c o m p aris o n t o i n d u s-
tr y a v er a g e 
Mi n. 2 y e ar of i n-
cr e asi n g pr ofit a bilit y 
f oll o wi n g t h e d e cli n e 
p eri o d  
  T ur n ar o u n d str at e gi es r a n g e d fr o m i n v esti n g i n 
a m a n a g e m e nt t e a m t h at u n d erst a n ds t h e c or e 
b usi n ess, t o d efi ni n g c or e m ar k ets, s u p pli ers 
a n d b usi n ess m o d els.  
  A f e arl ess vi si o n ar y l e a d ers hi p m ust pr o vi d e a 
str o n g c ult ur al fr a m e w or k f or e m pl o y e es a n d 
m oti v at e e m pl o y e es t o a c hi e v e gr e at er a c c o u n t-
a bilit y a n d p erf or m a n c e g o als.  
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6 T a bl e 7. 2.: Li n k a g e b et w e e n T u r n a r o u n d M o d el a n d Lit e r at u r e 
M o d el C o m p o n e nts  St u di es  
C a us es of D e cli n e   
E xt e r n al C a u s es   
E n vir o n m e nt al j olts  N d of or et al., 2 0 1 3; W a n & Yi u, 2 0 0 9  
I n d ustr y d e cli n e Cl a p h a m et al., 2 0 0 5; Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5  
F ail ur e t o a d a pt  L at h a m & Br a u n, 2 0 0 9; R as h e e d, 2 0 0 5  
  
I nt e r n al C a u s es   
P o or m a n a g e m e nt or g o v er n a n c e  
Ar e n d, 2 0 0 8; C oll ett et al., 2 0 1 4; C o o k et al., 
2 0 1 2; H er a cl e o us & W err es, 2 0 1 6  
P o or o p er ati o n al or a d mi nistr ati v e pr o-
c ess es  
C o o k et al., 2 0 1 2; Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5  
A v ail a bilit y of sl a c k  Br a dl e y, 2 0 1 1; L at h a m & Br a u n, 2 0 0 9  
Di mi nis hi n g h u m a n or c a pit al r es o ur c es  Fil at ot c h e v & T o ms, 2 0 0 6  
  
C o nt e xt u al F a ct o rs   
M a n a g e ri al C o g niti o n   
A w ar e n ess of d e cli n e  
A b e b e, 2 0 1 2; Cl a p h a m et al., 2 0 0 5; H urt & A b-
e b e, 2 0 1 5  
Attri b uti o n of d e cli n e  
B ar k er & B arr, 2 0 0 2; Cl a p h a m et al., 2 0 0 5; 
O ‟ K a n e & C u n ni n g h a m, 2 0 1 2  
P er c e pti o n of t h e d e cli n e ‟s s ev erit y  
A b e b e, 2 0 1 2; M ust e e n et al., 2 0 1 1; R as h e e d, 
2 0 0 5  
 
E x e c uti v e C o m p e n s ati o n   
P a y pr e mi u ms  
C h e n, 2 0 1 5; C h e n & H a m bri c k, 2 0 1 2; Y a n d a v a, 
2 0 1 2  
P erf or m a n c e -b as e d p a y  C h e n, 2 0 1 5; N d of or et al., 2 0 1 3; Li m et al., 2 0 1 3  
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M o d el C o m p o n e nts  St u di es  
E x e c uti v e R e pl a c e m e nt   
E x e c uti v e t e n or  
A b e b e, 2 0 1 0; A b e b e et al., 2 0 1 2; B o y n e & M e i-
er, 2 0 0 9; M ust e e n et al., 2 0 1 1; H ar o n et al., 
2 0 1 3  
O utsi d e / i nsi d e s u c c ess ors  
B o y n e & M ei er, 2 0 0 9; C o urt e m a n c h e et al., 
2 0 1 3  
C o nt e xt u al r e q uir e m e nts  Br ut o n et al., 2 0 0 3; Fis h er et al., 2 0 0 4  
E x e c uti v e fit  
O ‟ K a n e & C u n ni n g h a m, 2 0 1 2; C h e n & H a m-
bri c k, 2 0 1 2  
 
C o r p o r at e G o v e r n a n c e  
B o ar d i n d e p e n d e n c e  
A b e b e et al.; 2 0 1 2; C o urt e m a n c h e at al., 2 0 1 3; 
D o w ell et al., 2 0 1 1; L a wt o n et al., 2 0 1 1; H e r-
a cl e o us & W err es, 2 0 1 6; S c h m u c k, 2 0 1 3; Li n et 
al., 2 0 0 8  
B o ar d si z e  
C ar m eli & M ar k m a n, 2 0 1 1; D o w ell et al.; Fil a-
t ot c h e v & T o ms, 2 0 0 6;  
C E O p o w er  
A b e b e et al., 2 0 1 1; C ar m eli & M ar k m a n, 2 0 1 1; 
F a g hf o uri, 2 0 1 3; H er a cl e o us & W err es, 2 0 1 6  
 
F a mil y M a n a g e m e nt  
C at er & S c h w a b, 2 0 0 8; C o urt e m a n c h e et al., 
2 0 1 3; F a g hf o uri, 2 0 1 3;  P aj u n e n, 2 0 0 6  
Fi r m St a k e h ol d e rs  
Br ut o n et al., 2 0 0 3; C oll ett et al., 2 0 1 4; C o o k et 
al., 2 0 1 2; N d of or at al., 2 0 1 3; P aj u n e n, 2 0 0 6; 
S c h m u c k, 2 0 1 3; T a n g p o n g et al., 2 0 1 5  
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M o d el C o m p o n e nts  St u di es  
T u r n a r o u n d A cti o ns   
R et r e n c h m e nt A cti o ns   
Ass et r etr e n c h m e nt  
C oll ett et al., 2 0 1 4; C h e n 2 0 1 5; Fr a n cis &  D es ai, 
2 0 0 5; Li m et al., 2 0 1 3; N d of or et al., 2 0 1 3; 
S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 3; S u d ars a n a m & L ai, 
2 0 0 1; T a n g p o n g et al., 2 0 1 5  
C ost r etr e n c h m e nt  
C oll ett et al., 2 0 1 4; Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5; F u r-
r er et al., 2 0 0 7, L a wt o n et al., 2 0 1 1; Li m et al., 
2 0 1 3; Li n et a l., 2 0 0 8; N d of or et al., 2 0 1 3; 
S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 3; S u d ars a n a m & L ai, 
2 0 0 1  
  
R e c o v e r y A cti o ns   
Pr o d u ct d e v el o p m e nts  M orr o w et al., 2 0 0 7  
A c q uisiti o ns  
H er a cl e o us & W err es, 2 0 1 6; M orr o w et al., 
2 0 0 7; W a n & Yi u, 2 0 0 9  
C a pit al e x p e n dit ur e  S mit h & Gr a v es,  2 0 0 5; S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1  
I m pr o v e m e nt a n d i n n o v ati o n L a wt o n et al., 2 0 1 1  
 
A cti o n C o nti n g e n ci es   
S e v erit y of d e cli n e  
C h e n, 2 0 1 5; Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5; Li m et al., 
2 0 0 9  
S u d d e n n ess of d e cli n e  Fr a n cis & D es ai, 2 0 0 5  
Ti mi n g of a cti o ns  T a n g p o n g et al.,  2 0 1 5  
I n d ustr y c o n diti o n 
C h e n, 2 0 1 5; Li m et al., 2 0 1 3; M orr o w et al., 
2 0 0 4; N d of or et al., 2 0 1 3  
G e n er al e n vir o n m e nt al c o n diti o n  B o y n e & M ei er, 2 0 0 9; N d of or et al., 2 0 1 3  
T h e fir m ‟s re nt cr e ati o n m e c h a nis m  Li m et al., 2 0 1 3  
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M o d el C o m p o n e nts  St u di es  
S e q u e n c e a n d I nt e g r ati o n of T u r n a r o u n d A cti o n s  
S e q u e n ci n g  
Li n et al., 2 0 0 8; S c h o e n b er g et al., 2 0 1 3; T a n g-
p o n g et al., 2 0 1 5; Li m et al., 2 0 0 9; M c Ki nl e y et 
al., 2 0 1 4  
C o m pl e m e nt ariti es  P aj u n e n, 2 0 0 6; S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 3  
  
Fi n a n ci al A cti o ns   
E q uit y - a n d d e bt -b as e d str at e gi es  
A n g wi n & M e a d o ws, 2 0 1 2; C oll ett et al., 2 0 1 4; 
Li n et al., 2 0 0 8; S u d ars a n a m & L ai, 2 0 0 1  
Fi n a n ci al m a n a g e m e nt, m a n a g e m e nt 
a c c o u nti n g  
C o o k et al., 2 0 1 2; H ar o n et al., 2 0 1 3  
  
H u m a n R es o u r c e -o ri e nt e d A cti o ns   
F o c usi n g o n c or e e m pl o y e es  B o y n e & M ei er, 2 0 0 9  
C o m m u ni c ati o n a n d tr ai ni n g  L a wt o n et al., 2 0 1 1  
 
T u r n a r o u n d O ut c o m es   
D efi niti o n s a n d M e as u r es   
Pr ofit a bilit y -b as e d m e as ur es  A b e b e, 2 0 1 2; C h e n, 2 0 1 5; F urr er et al., 2 0 0 7  
M ar k et -b as e d m e as ur es  Cl a p h a m et al., 2 0 0 5; Li m et al., 2 0 1 3; M orr o w 
et al., 2 0 0 7  
H u m a n j u d g e m e nt / e x p ert o pi ni o ns  S c h mitt & R ais c h, 2 0 1 3; Y a n d a v a, 2 0 1 2  
 
T u r n a r o u n d O ut c o m es   
O p e r ati o n ali z ati o ns   
S h ar p -b e n d r e c o v er y  C o urt e m a n c h e at al., 2 0 1 3; H ar o n et al., 2 0 1 3; 
N d of or et al., 2 0 1 3  
M o d er at e r e c o v er y  L a wt o n et al., 2 0 1 1; S u d ars a n a m & L ai, 2 0 1 1  
R e or g a ni z ati o n aft er b a n kr u pt c y  C oll ett at al., 2 0 1 4; C o o k et al., 2 0 1 2  
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7 T a bl e 7. 3.: I n di c ati v e T e m pl at e f o r T u r n a r o u n d P r a ctiti o n e rs 
E x e m pl a r y I n d e x of F o r m ali z e d T u r n a r o u n d Pl a n s  
1.  M a n a g e m e nt S u m m ar y  
2.  A n al ysis of t h e Fir m ‟ C urr e nt Sit u ati o n  
2. 1.  A n al ysis of L e g al a n d Or g a ni z ati o n al Fir m Attri b ut es  
2. 2.  A n al ysis of t h e Fir m ‟s B usi n ess M o d el  
2. 3.  A n al ysis of t h e C o m p etiti v e I n d ustr y a n d G e n er al E n vir o n m e nt  
2. 4.  C a us es of D e cli n e  
2. 5.  (I n)s ol v e n c y Ass ess m e nt 
3.   Visi o n of t h e R e h a bilit at e d Fir m  
4.  Ass ess m e nt of T ur n ar o u n d A cti o ns a n d Li k eli n es s f or I m pl e m e nt ati o n  
4. 1.  A n al ysis of T ur n ar o u n d A cti o ns  
4. 2.  M a n a g e m e nt Ass ess m e nt of  C a p a bilit y f or I m pl e m e nt ati o n  
5.  T ur n ar o u n d O pi ni o n  
6.  A p p e n di x  
G e n e r al R e c o m m e n d ati o n s  
  T h e t ur n ar o u n d pl a n m ust b e w ell -str u ct ur e d, s u c ci n ct , a n d u n d erst a n d a bl e t o all re-
ci pi e nts. R e m ai n t o h ol d u p a n i n d e p e n d e nt a n d criti c al st a n c e t hr o u g h o ut t h e pr e p-
ar ati o n pr o c ess.  
  Criti c all y r e vi e w t h e v ali dit y of t h e fi n a n ci al i nf or m ati o n pr o vi d e d b y t h e m a n a g e-
m e nt . 
  Assi g n a s p e ci ali z e d c o n s ult a nt f or t h e m a n a g e m e nt ass ess m e nt t o all e vi at e c o nfli ct 
of i nt er est . 
  R e c o m m e n d a crisis -e x p eri e n c e d (i nt eri m -) m a n a g er / C R O w h e n t h e m a n a g e m e nt 
is n ot ass ess e d t o b e c a p a bl e of i m pl e m e nti n g t h e t ur n ar o u n d a cti o ns. 
  D e v el o p t h e t ur n ar o u n d a cti o ns i n cl os e c o o p er ati o n a n d a gr e e m e nt wit h t h e r e-
s p o nsi bl e m e m b ers of t h e m a n a g e m e nt t e a m . 
  I n cl u d e s u p pl e m e nt ar y i nf or m ati o n t o t h e t ur n ar o u n d a cti o ns, i. e. r es p o nsi biliti es, 
ti m e s c h e d ul es, a n d d et ail e d w or k pl a ns. A d dr ess all r el e v a nt fir m d e p art m e nts 
(s al es, pr o c ur e m e nt, pr o d u cti o n, h u m a n r es o ur c es, et c.). 
  Criti c all y ass ess w h et h er t h e t ur n ar o u n d a cti o ns c a n b e i m pl e m e nt e d wit h t h e c o m-
p a n y ‟s a v ail a bl e p ers o n n el a n d fi n a n ci al r es o ur c es . 
  Pr e p ar e t h e b usi n ess pl a n o n a n i nt e gr at e d b asis, i n cl u di n g pr ofit a n d l oss, b al a n c e 
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s h e et, a n d c as hfl o w st at e m e nt, f or t h e c urr e nt fi n a n ci al y e ar pl us t w o s u bs e q u e nt 
y e ars . 
  I n cl u d e t h e fi n a n ci al eff e cts as w ell as f u n di n g n e e ds of t h e pr o p os e d t ur n ar o u n d 
a cti o ns i n t h e b usi n ess pl a n. Diff er e nti at e t h e c as hfl o w pl a n i n s p e n di n g n e c ess ar y 
t o m ai nt ai n t h e o p er ati n g b usi n ess a n d dis cr eti o n ar y s p e n di n g ( e. g. i n v est m e nts).  
  B as e t h e t ur n ar o u n d o pi ni o n w h et h er t h e  c o m p a n y is s e e n as a bl e t o a c hi e v e s u s-
t ai n a bl e c o m p etiti v e n ess a n d pr ofit a bilit y o n r e ali sti c ass u m pti o ns. If it is n ot p o s-
si bl e t o i n cl u d e a r e ali sti c p ositi v e t ur n ar o u n d o pi ni o n, r esi g n fr o m t h e m a n d at e or 
i n cl u d e a n e g ati v e o pi ni o n.  
  S plit u p t h e d o c u m e nt i n t w o p arts: a m ai n p art of ar o u n d 5 0 p a g es t h at m e ets all 
B G H r e q uir e m e nts a n d is s uffi ci e nt f or t h e fir m ‟s cr e dit ors t o t a k e a d e cisi o n; a n d a 
s u p pl e m e nt ar y p art of u nli mit e d p a g es t h at i n cl u d es all n e c ess ar y d et ail s t o b a c k u p 
t h e fi n al c o n cl usi o n ( e. g. r es p o nsi biliti es, ti m e s c h e d ul es, a n d w or k pl a ns f or t ur na-
r o u n d a cti o ns, d et ail e d fi n a n ci al a n al ys es of s u bsi di ari es).  
  T h e l e v el of d et ail of t h e t ur n ar o u n d pl a n m ust b e c o m m e ns ur at e wit h t h e c o m p a-
n y ‟s si ze a n d l e v el of c o m pl e xit y of its b usi n ess.  
  Af t er pr e p ari n g t h e pl a n, e ns ur e t h at t h e c o m p a n y h as s uffi ci e nt s u p p ort f or i m ple-
m e nt ati o n of t h e pl a n ( eit h er b y a C R O or t ur n ar o u n d c o ns ult a nts).  
  T h e i m pl e m e nt ati o n pr o c ess m ust b e  eff e cti v el y m o nit or e d  wit h r e g ar d t o t h e i m-
pl e m e nt ati o n st at us of t h e t ur n ar o u n d a cti o ns as w ell as t h e c o m p a n y ‟s fi n a n ci al 
d e v el o p m e nt i n t er ms of e ar ni n gs a n d c as hfl o w. I n c as e of n e g ati v e d e vi ati o ns t o 
t h e pl a n, pr o m pt c o u nt er a cti o ns m ust b e i niti at e d.   
 
